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ИЗВЕШТАЈ ЗА ФИНАНСИСКА СОСТОЈБА – ПОДГОТОВКА И АНАЛИЗА
Краток извадок
Остварувањето на основните финансиски функции во една компанија, како што се
алокација на средствата за одделни намени, остварување на оптимална
комбинација на изворите за финансирање на одделните активности и
остварување на ефикасна распределба на финансискиот резултат во согласност
со поставените цели на работењето, се базираат врз податоците од нејзините
финансиски извештаи. Финансиските извештаи на една компанија можат да бидат
многу сложени, факт кој дополнително го истакнува значењето на финансиската
анализа, преку која сложените податоци од финансиските извештаи се сведуваат
на разбирливи показатели за нивните корисници – стејкхолдери.
Извештајот за финансиска состојба претставува дел од задолжителниот сет на
финансиски извештаи кои се изготвуваат од страна на секој деловен субјект, на
крајот на секој пресметковен период. Значењето на овој финансиски извештај е
големо во ефикасното менаџирање со компаниите.
Целта на овој магистерски труд е да се објасни изготвувањето и значењето на
извештајот за финансиска состојба, како дел од сетот на финансиски извештаи
кои ги изготвуваат деловните субјекти, преку обработка на поимот, формите во
кои се составува, содржината и рацио анализата (обработка на финансиските
показатели кои се пресметуваат со користење на билансните позиции од овој
извештај). Темата е разработена теоретски и практично преку илустрација на
практичен пример на составување и анализа на конкретен извештај за
финансиска состојба.
Клучни зборови: финансиски извештаи, извештај за финансиска состојба,
средства, обврски, капитал, показатели.
STATEMENT OF FINANCIAL POSITION – PREPARATION AND ANALYSIS
Abstract
Realizing the basic financial function in the company, such as the allocation of funds for
certain purposes, achieving optimal combination of sources for financing certain
activities and the realization of allocation of financial results in accordance with the
stated objectives of the company, are based on data from it’s financial statements. The
financial statements can be very complex, which in turn highlights the importance of
financial analysis through complex data so that the financial statements have been
down to understandable indicators for users of data from financial analysis.
Statement of financial position is part of a set of financial statements prepared by each
business entity. The significance of this report is great in the efficient management of
companies.
The purpose of this master thesis is to explain the importance and preparation of the
statement of financial position as part of a set of financial statements prepared by
business entities through processing concept, the forms in which they are composed,
content and ratio analysis. The subject of this research is analyzed also theoretically
and practically, by developing a case study for a full analysis of the financial condition
report of a particular company.
Key words: financial statements, statement of financial condition, assets, liabilities,
equity,indicators.
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ВОВЕД
Остварувањето на основните финансиски функции во еднa компанија, како што се
алокацијата на средствата за одделни намени, остварување на оптимална
комбинација на изворите за финансирање на одделните активности и ефикасна
распределба на остварениот финансиски резултат во согласност со поставените
цели на компанијата, се базираат врз податоците од нејзините финансиски
извештаи. Финансиските извештаи претставуваат генерална слика за работењето
на компанијата во одреден временски период.
Оттука произлегува и големиот интерес на компаниите финансиските извештаи да
ги приспособуваат кон своите потреби, меѓутоа, и да ја претстават колку што е
можно повеќе нивната реална финансиска состојба, успешност, готовински тек и
капитал. За финансиските извештаи на компанијата огромен интерес покажуваат и
субјектите кои се наоѓаат надвор од неа: инвеститорите, добавувачите,
кредиторите, потрошувачите, како и државата и нејзините тела. Од оваа причина
општеството директно, или преку разни професионални организации, влијае врз
формата и содржината на финансиските извештаи на компаниите.
Целосниот сет на основни финансиски извештаи на една компанија се состои од:
извештај за финансиската состојба (биланс на состојба), извештај за сеопфатната
добивка (биланс на успех), извештај за промени во главнината, извештај за
паричните текови и сметководствени политики и објаснувачки белешки. Секој од
наведените извештаи презентира различни аспекти од работењето и само заедно,
како целина, даваат јасна и целосна слика за работењето на компанијата.
Формата, содржината и вреднувањето на пооделните ставки презентирани во
финансиските извештаи се регулирани, пред сè, со Меѓународните стандарди за
финансиско известување, Меѓународните стандарди за ревизија, како и со
законските одредби кои ја регулираат сметководствената практика во одделните
држави. Подготвените и презентирани финансиски извештаи со користење на
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единствените принципи и барања содржани во меѓународните сметководствени
стандарди, претставуваат еден од основните извори на податоци за оцена на
финансиската состојба, успешност, тек на готовина и структура на капиталот на
компанијата. Финансиските извештаи претставуваат прегледи кои го опфаќаат
целокупното работење на компанијата.
Еден од основните финансиски извештаи што го сочинува секоја компанија е
извештајот за финансиска состојба или билансот на состојба, кој претставува
систематски преглед на состојбата на средствата и изворите на тие средства на
една компанија, на точно определен ден. Тој ден обично е последниот ден од
годината, но може да биде и: последниот ден од првото полугодие, последниот
ден од одделните квартали или месеци или кој било ден од годината, во
зависност од времетраењето на пресметковниот период на компанијата, како и
нејзината потреба за согледување на моменталната финансиска состојба.
Средствата, како дел од извештајот за финансиска состојба, претставуваат
ресурси кои се во сопственост на деловниот ентитет и кои се користат за
генерирање на идни користи, додека изворите претставуваат обврски во однос на
работењето на деловниот субјект, кои ќе предизвикаат идни парични одливи.
Капиталот, кој се сретнува и под терминот акционерски капитал, ја рефлектира
сопственоста на бизнисот. Капиталот на деловниот субјект го претставува делот
од неговата вкупна вредност, кој не го поседуваат кредиторите и им припаѓа на
сопствениците.
Причината поради која се решив да изработам магистерски труд токму на оваа
тема претставува заинтересираноста и желбата за анализирање на работењето
на компаниите, во насока на нивно успешно насочување и менаџирање, поточно
мојата цел да дадам мал придонес во одговор на прашањето – што кажуваат
бројките од еден извештај за финансиска состојба? Како правилно да го
прочитаме и интерпретираме овој важен финансиски извештај, со цел да
придонесеме кон подобрување на работењето на компанијата. Посебен осврт во
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овој магистерски труд се прави на деталната финансиска анализа на овој
извештај со користење на рацио броевите и нивното големо значење во
донесување на ефикасни одлуки поврзани со работењето на деловниот субјект.
Главна цел на овој магистерски труд претставува обработката на извештајот за
финансиска состојба како дел од сетот на финансиски извештаи кои ги
составуваат деловните субјекти, со потенцирање на неговото значење во
ефикасното менаџирање на компаниите.
Важноста на овој извештај ќе ја илустрирам и преку практичен пример во кој ќе
извршам анализа на извештајот на финансиска состојба на избрана компанија од
практиката, за која се достапни официјални финансиски извештаи. На овој начин
ќе се обидам да извлечам определени заклучоци за значењето на извештајот за
финансиска состојба, за финансисксите показатели кои се пресметуваат врз
основа на ставките од неговата содржина, како и неговото влијание врз
корисниците на финансиските извештаи во донесувањето на нивните деловни
одлуки.
Тргнувајќи од поставените цели на истражувањето, содржината на магистерскиот
труд ќе биде разработена во четири глави, за кои следува кратко образложение:
Во првата глава – Поим, дефиниција и форма на извештајот за финансиска
состојба ќе бидат обработени поимот и дефинирањето на извештајот за
финансиска состојба како составен дел од сетот на финансиски извештаи кои ги
сочинува секој деловен ентитет, неговата структура, како и формите во кои се
презентира. Со овој дел од магистерскиот труд ќе се изврши вовед во поимот,
формата и содржината на извештајот за финансиска состојба и на неговото
значење за донесувањето на ефикасни деловни одлуки од страна на корисниците.
Во втората глава - Содржина, презентирање и мерење на ставките од
извештајот за финансиска состојба се прави осврт врз ставките од кои е
составен извештајот за финансиска состојба – средствата, изворите и капиталот,
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нивното презентирање и мерење. Најпрво се разработени средствата преку
нивната основна поделба на постојани и тековни, потоа обврските, како
долгорочните така и краткорочните, како и капиталот, во кој влегува основниот
капитал, дополнително уплатениот капитал, акумулираната добивка и резервите.
Овој дел од магистерскиот труд дава слика за тоа што содржи еден стандарден
извештај за финансиска состојба, неговото подготвување и презентација, како и
неговото користење како основа за анализа на финансиска состојба на една
компанија.
Во третата глава - Рацио анализа на извештајот за финансиска состојба се
анализираат финансиските показатели (рацио броеви) кои се пресметуваат со
користење на вредностите на ставките од извештајот за финансиска состојба –
тековно рацио, брзо (ацид) рацио, работен капитал, рацио долг/капитал, како и
нивната пресметка, толкување и значење за корисниците на финансиските
извештаи. Во овој дел се воочуваат и ограничувањата и недостатоците на
финансиските показатели во презентацијата на финансиската состојба на
компаниите, кои произлегуваат од иманентните недостатоци и несовршености на
системот на сметководствена евиденција.
Последната, четврта глава – Студија на случај – Анализа на извештајот за
финансиска состојба на компанијата Витаминка АД Прилеп се однесува на
практична илустрација на примената на анализата на конкретен извештај за
финансиска состојба, преку пресметка на основните финансиски показатели кои ја
отсликуваат финансиската состојба на компанијата. На овој начин, преку
парктичен пример, ќе се презентира формата и содржината на еден извештај за
финансиска состојба, а преку пресметка на претходно обработените финансиски
показатели, ќе се направи кратка финансиска анализа со која ќе се направи обид
за согледување на финансиската состојба на анализираната компанија.
Целта на оваа студија на случај е преку финансиската анализа на извештајот за
финансиска состојба на избраната компанија да се дојде до сите потребни
информации кои ни ги нуди овој извештај и да се оцени какво влијание имаат
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
7
истите врз работењето на анализираната компанија и донесувањето на деловни
одлуки. Она што е значајно кога се работи воопшто за анализа на финансиските
извештаи на една компанија, и посебно за анализата на извештајот за финансиска
состојба, е тоа дека финансискиот аналитичар треба да биде способен да чита
помеѓу редови, да ги открие врските помеѓу ставките од извештаите и нивното
влијание врз целокупното работење, со цел овие наоди да ги искористи во
предлагање на мерки за подобрување на работењето на компанијата и
отстранување на сите недостатоци и негативности.
Се надевам дека овој труд ќе им послужи на инвеститорите, менаџерите,
акционерите и на сите останати корисници на финансиските извештаи и
заинтересирани лица да се здобијат со поголемо знаење и разбирање за овој
важен процес за правилна подготовка, презентација и интерпретација на
извештајот за финансиска состојба, во насока на негово користење за што
поефикасно деловно одлучување.
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Г Л А В А 1
ПОИМ, ДЕФИНИЦИЈА И ФОРМА НА ИЗВЕШТАЈОТ ЗА ФИНАНСИСКА
СОСТОЈБА
1. Дефинирање на извештајот за финансиска состојба
Деловните субјекти го користат билансот на состојба или извештајот за
финансиска состојба за планирање на распределувањето на капиталот низ
годините на деловното работење.  Со помош на овој финансиски извештај
деловните субјекти ќе можат да направат подолгорочни стратегиски планови за
тоа дали добивката од работењето ќе ја насочат во проширување на опремата,
проширување на производството, набавка на нови машини или опрема,
подобрување на услугите и сл., или ќе ја кумулираат од година во година без
никакви посериозни финансиски инвестирања.
Извештајот за финансиска состојба ги покажува сите средства и сите извори на
средства на една компанија во определен момент.1 Билансот на состојба
претставува моментална слика за финансиската состојба на одредена компанија,
на одреден ден. Структурата на средствата укажува на начинот на кој се вложени
средствата на компанијата (инвестициската активност), додека структурата на
изворите на финансирање укажува на ефектите на финансиските активности,
односно на финансиската структура (конституција) на одредена компанија.
Елементите кои се директно поврзани со мерењето на финансиската состојба во
билансот на состојба се средствата, обврските и капиталот.
1 Здравкоски, З.,Здравкоски И., Сметководство – учење и практика, Економски факултет,
Прилеп, 2004, стр.10
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Оттука потекнува и основната сметководствена равенка која ја покажува
билансната рамнотежа.
СРЕДСТВА = ОБВРСКИ + КАПИТАЛ
Во согласност со меѓународните стандарди за финансиско известување,
средствата претставуваат ресурси кои се контролирани од страна на ентитетот,
како резултат на минати настани, од кои се очекува прилив на идни економски
користи за ентитетот. Средствата се слика на сè она со што раполага компанијата:
земјиште, згради, опрема, побарувања од купувачите, залихи, пари и парични
еквиваленти – сè она што го поседува компанијата и ќе ù донесе идни економски
користи.
Идните економски користи инкорпорирани во средствата го претставуваат
нивниот потенцијал да придонесат директно или индиректно за прилив на пари и
парични еквиваленти на ентитетот. Идните економски користи кои се вградени во
средствата можат да се слеат во ентитетот на различни начини. Така, средството
може да биде: користено самостојно или во комбинација со други средства во
производството на добра и услуги кои се продаваат од страна на ентитетот,
разменето за други средства, искористено за подмирување на обврска, и
распределено на сопствениците на ентитетот.
Делот од извештајот за финансиска состојба кој ги содржи средствата и ги
задоволува претходно наведените карактеристики, понатаму во извештајот за
финансиска состојба се дели на:2
 Постојани (фиксни, долгорочни) средства, и
 Обртни (тековни, краткорочни) средства.
2 Knezevic G., Analiza finansiskih izvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009, str.11
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Разликата помеѓу постојаните и обртните средства се состои во следното:3
 Средството ќе биде распоредено како краткорочно доколку се очекува
истото да биде потрошено во редовниот тек на оперативниот циклус на
компанијата или во период до 12 месеци, односно средството ќе биде
класифицирано како долгорочно ако истото се потроши во период од повеќе
оперативни циклуси, односно во период подолг од 12 месеци.
 Средството е краткорочно доколку примарно се чува со цел за продажба во
рок од 12 месеци, а доколку се држи заради продажба која ќе се оствари во
период подолг од 12 месеци, средството треба да се класифицира како
долгорочно, и
 Средството е краткорочно доколку се во прашање пари или парични
еквиваленти чија употреба не е ограничена.
Изворите на средства на компанијата (обврските) го покажуваат потеклото на
средствата. Во извори на средства се вбројуваат обврските и капиталот на
сопствениците, односно сето она од каде што се финансира набавката или
создавањето на средствата во компанијата.
Во согласност со меѓународните сметководствени стандарди, обврските се
дефинираат како сегашна облигација на ентитетот кои произлегуваат од минати
настани, чиешто подмирување се очекува да резултира во одлив на ресурси на
ентитетот кои содржат економски користи. Подмирувањето на обврските може да
се направи на повеќе начини, како на пример: плаќање во готово; пренесување на
други средства; давање на услуги; замена на една обврска со друга обврска;
конверзија на обврските во капитал и сл.
3 Ѓоргиева – Трајковска доц. д-р О., Колева Б., Анализа на финансиски извештаи, Економски
факултет, Штип, 2013, стр. 37
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Капиталот на компанијата во нејзиниот извештај за финансиска состојба може да
биде определен како: сопствен капитал и позајмен капитал. Капиталот е остатокот
на учеството во средствата на ентитетот по одземањето на сите негови обврски.
Значаен извор на информации за начинот на финансирање на компанијата даваат
изворите на средствата на една компанија.
Износот на главнината прикажана во билансот на состојба зависи од мерењето на
средствата и обврските. Вообичаено, вкупниот износ на главнината може случајно
да се совпадне со вкупната пазарна вредност на акциите на ентитетот или
износот кој може да се добие со отуѓување на нето средствата дел по дел, или
пак, на ентитетот како целина врз основа на принципот на континуитет во
работењето.
2. Форма на извештајот за финансиска состојба
Извештајот за финансиска состојба содржи назив на субјектот, датум за кој се
однесува и валута на презентирање. Традиционалната форма на билансот на
состојба, која целосно е напуштена во практиката, се состоела од две страни за
одделно прикажување на средствата и изворите на средства.  Страната на која се
прикажуваат средствата е наречена актива, а страната на која се прикажуваат
изворите на средства е наречена пасива.
Денес речиси во сите земји се применува рапортната (вертикална) форма на
презентација на извештајот за финансиска состојба, во која прво се презентираат
средствата на компанијата, а потоа и нивните извори (капиталот и обврските).
Изгледа дека рапортната форма на презентација на ставките во билансот на
состојба е попогодна во случаи кога бројот на билансните ставки е поголем.4 Во
прашање е само една формална страна на билансот на состојба, така што
4 Gilman Stephen, „Analyzing Financial Statements“, Read books, 2007, pp. 330
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формата на презентирањето воопшто не може и не смее да влијае врз точноста,
врз квалитетот, врз подобноста за аналитичките отстапувања и сл. на самиот
извештај за финансиска состојба.
Практиката во различни земји познава различни начини на презентирање на
билансот на состојба. Станува збор за начинот на групирање на одделните
средства и изворите на средства. Називите на одделните видови на средства и
извори со нивните износи во сметководството се викаат билансни ставки или
билансни позиции. Според овој принцип, на соодветните групации на изворите
треба да одговараат соодветните облици на средства. Притоа, пооделните
групации на изворите покажуваат колку треба да има средства, а во активата се
прикажува колку фактички се располага со такви средства.
Разликата помеѓу изворите на средства и средствата на компанијата во даден
момент покажува наменско, односно ненаменско користење на средствата.5
Активата во билансот на состојба на компанијата ги прикажува средствата,
групирани според видот, функцијата, односно составот. Во неа се прикажува
трансформацијата на средствата од еден облик во друг. Тоа значи дека во
активата може да се види со каков и колкав поединечен вид на средства
располага компанијата на определен ден.
Пасивата, пак, ги покажува изворите од каде потекнуваат средствата - дали се
сопственост на компанијата или, пак, се туѓи и ја изразува финансиската
конституција на деловниот субјект.
Капиталот, на пример, покажува колку изнесуваат сопствените средства на
компанијата, а другите извори покажуваат колку, какви и спрема кого има обврски
компанијата за средствата со кои располага. Вкупната вредност на активата мора
5 Benjamin Graham, Spenser B. Meredit; The interpretation of financial statements, 1998, pp. 30
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да е еднаков на вкупната вредност на пасивата, бидејќи не може да се располага
со средства кои не се ниту сопствени, ниту туѓи.
Во нашата сметководствена практика со законски прописи е определена
билансната шема. Со меѓународните стандарди за финансиско известување е
точно определено кои ставки (информации) треба да ги презентира извештајот за
финансиската состојба.
Билансот на состојба како сметководствен извештај содржи голем број на
различни информации кои им се потребни на корисниците во утврдување на
финансиската состојба на компанијата. Овие информации се класифицирани во
групи на слични информации, со цел на корисниците да им се олесни доаѓањето
до потребните податоци. Информациите кои треба да се презентираат во
билансот на состојба треба да се подредат поаѓајќи од одредени препознатливи
критериуми.
Во деловните практики на компаниите вообичаено се применуваат следните
критериуми за распределба на позициите во билансот на состојба:6
А) Критериум на растечка ликвидност на средствата во активата и опаѓачка
доспеаност на обврските во пасивата, и
Б) Критериум на опаѓачка ликвидност на средствата во активата и растечка
доспеаност на обврските во пасивата.
A) Критериум на растечка ликвидност на средствата во активата и опаѓачка
доспеаност на обврските во пасивата. Ваква форма на биланс на состојба
применуваат компаниите во земјите кои ја почитуваат континентално – европската
сметководствена традиција (Германија, Франција, Италија и др.). Овде акцентот
се става на солвентноста и долгорочната финансиска структура. Критериумот на
6 Amor, K., & Warner, A., Uncovering Creative Accounting. London: Pearson Education Limited, 2003,
pp.115
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растечка ликвидност означува такво структуирање на активата, според кое
ликвидноста на ставките на средствата на компанијата (способност за нивно
претворање во готовина) се движи од најнеликвидните кон поликвидните позиции
во активата.
Во согласност со овој критериум, во активата најпрво се презентираат
информациите за недвижностите, постројките, опремата и другите долгорочни
средства, кои најтешко се претвораат во готовина. Овие средства се ангажираат
со цел да придонесат за деловната активност на компанијата во поголем број
оперативни циклуси. На второ место се наоѓа малку поликвидна позиција од
активата – залихи. Залихите многу полесно и побрзо се претвораат во готовина во
однос на долгорочните средства. Побарувањата покажуваат повисок степен на
способност за претворање во готовина и затоа се прикажани како претпоследни.
Секако, најликвидна позиција во активата се парите и паричните еквиваленти кои
го заземаат последното место.
За разлика од активата, во согласност со овој критериум, пасивата е структуирана
по принципот на опаѓачка доспеаност. Тоа значи дека на прво место во билансот
на состојба се презентира онаа позиција која нема рок на доспевање, како што е
случај со сопствениот капитал. По него доаѓаат долгорочните обврски кои имаат
рок на доспевање над една година од денот на билансот, т. е. нивното доспевање
опаѓа, онака како што бара и критериумот.
На трето место се наоѓаат краткорочните обврски, чие доспевање е до една
деловна година од денот на билансот на состојба. И на крајот, на последно место
се различните тековни обврски (обврски кон добавувачи, обврски за даноци,
обврски за плати и сл.), чиј рок на доспевање по правило изнесува 30 до 60
денови, или пократко.
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Табела бр.1 – Биланс на состојба презентиран според критериумот на растечка
ликвидност на средствата и опаѓачка доспеаност на обврските.
Актива (растечка ликвидност) Пасива (опаѓачка доспеаност)
Недвижности, постројки и опрема Сопствен капитал
Нематеријални средства Долгорочни обврски
Долгорочни финансиски
вложувања
Краткорочни обврски
Залихи Тековни обврски (добавувачи и др.)
Побарувања
Пари и парични еквиваленти
Б) Критериум на опаѓачка ликвидност на средствата во активата и растечка
доспеаност на обврските во пасивата. Според овој критериум, во активата на
билансот на состојба на прво место се наоѓа најликвидниот облик на средства во
компанијата, како што се парите и паричните еквиваленти, потоа доаѓаат
побарувањата, залихите и на последно место се прикажани долгорочните
средства (долгорочни вложувања, нематеријални вложувања и недвижности,
постројки и опрема), кои се најнеликвиден облик на актива.
Според овој критериум, во активата се почитува редоследот на опаѓачка
ликвидност на позициите. За разлика од активата, во пасивата се почитува
редоследот на растечка доспеаност на позициите. На прво место во пасивата се
обврските кои бараат плаќање во период од 30 до 60 дена (тековни обврски),
потоа следат обврски со рок на доспевање до една година (краткорочни обврски),
а потоа обврски со рок на доспевање над една година (долгорочни обврски). На
последно место се наоѓа сопствениот капитал на сопствениците кој нема рок на
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доспевање. Ваква структура на билансот на состојба применуваат земјите со
англосаксонска сметководствена традиција (САД, Велика Британија, Канада,
Австралија), каде доминира значењето на ликвидноста, како врвна цел на
работењето.
Табела бр.2 – Биланс на состојба според критериумот на опаѓачка ликвидност на
средствата во активата и растечка доспеаност на обврските во пасивата.
Актива (опаѓачка ликвидност) Пасива (растечка доспеаност)
Пари и парични еквиваленти Тековни обврски
Побарувања Краткорочни обврски
Залихи Долгорочни обврски
Долгорочни финансиски вложувања Сопствен капитал
Нематеријални вложувања
Недвижности, постројки и опрема
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Г Л А В А 2
СОДРЖИНА, ПРЕЗЕНТИРАЊЕ И МЕРЕЊЕ НА СТАВКИТЕ ВО ИЗВЕШТАЈОТ ЗА
ФИНАНСИСКА СОСТОЈБА
1. Средства
Средствата се ресурси кои компанијата ги контролира како резултат на минати
настани и од кои се очекува прилив на идни користи во компанијата. Средствата
во билансот на состојба се поделени во две основни групи: постојани средства и
тековни средства. Ваквата класификација е извршена според основниот
критериум за кое време средствата можат да се трансформираат од еден вид во
друг вид, од паричен во материјален и обратно.
1.1. Постојани средства
Во сметководствената литература се наидува на бројни приоди на дефинирање
на поимот постојани (нетековни) средства, меѓутоа, овде ќе го одбележиме
основниот концепт од кој се поаѓа во сите приоди, а тој е: постојани се средствата
кои имаат век на употреба подолг од една година, се стекнуваат за користење во
деловните операции на компанијата и не се наменети за продажба.7
Презентацијата на нетековните средства во класифицираниот биланс на состојба
на одделни компании може да се врши на различен начин. Кога се вели на
различен начин се мисли на називите под кои овие средства се именуваат, се
групираат и се прегрупираат во рамките на иста група во класифицираниот
биланс на состојба. Сепак, во нашата сметководствена литература и практика за
нетековни средства е одомаќен поимот постојани средства и како таков се
користи.
7 Русевски Т., Недев Б., Божиновска З., Јаневски Љ., Миновски З., Вовед во сметководството,
Скопје, 2004, стр.183
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Постојаните средства понатаму се делат на:
 Нематеријални вложувања (средства),
 Материјални вложувања (средства),
 Долгорочни вложувања.
1.1.1. Нематеријални средства
Постојаните нематеријални средства се средства кои немааат физичка форма,
односно не можат да се допрат како оние кои имаат материјална форма, или пак,
да се видат како средства. Токму ваквиот карактер на овие средства понекогаш ги
прави помалку значајни, или едноставно, поголемиот број корисници на
финансиските извештаи кои немаат смеководствено образование ја превидуваат
нивната значајност.
Меѓутоа, за некои компании нематеријалните средства имаат многу поголемо
значење, поради тоа што вредносно ги надминуваат материјалните средства.
Таков е примерот со компаниите од дејноста на фармацевската индустрија, од
областа на информациските технологии, компаниите кои печатат дела на познати
автори и сл. Така, во компанија од фармацевската индустрија која има на
располагање недвижности, постројки и опрема, многу поголемо значење имаат
патентите за производство на  лекови или патентите за процесите. Слично е и кај
компаниите кои се занимаваат со печатење на дела за кои авторските права
претставуваат најзначајни средства кои носат приходи и сл.
Нематеријалните средства попримаат карактер на постојани средства поради
фактот што од нив се очекува да генерираат идна економска корист за
компанијата која ги поседува или контролира во подолг временски период.
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Иако постојани, нематеријалните се одликуваат со посебни карактеристики во
споредба со другите постојани средства, и тоа: 8
1) немаат физичка содржина,
2) не се финансиски инструменти, и
3) по природа се долгорочни и подлежат на пресметување на амортизација.
Во сметководствената практика, во класифицираниот биланс на состојбата
нематеријалните постојани средства по правило се искажуваат посебно од
недвижностите, постројките и опремата. Во билансот на состојба на некои
компании се прикажани посебни видови нематеријални постојани средства, во
други пак, тие се класифицирани под едно име. Меѓутоа, највообичаена
класификација на нематеријалните постојани средства е следната:
1) Основачки вложувања,
2) Гудвил,
3) Трошоци за истражување и развој,
4) Патенти, лиценци, мостри, модели, заштитни знаци,
5) Вложувања во прибавување на нематеријални средства и др.
Иако е разбирлива природата на нематеријалните средства, некои од нив
предизвикуваат бројни нејаснотии кај корисниците на информациите од
финансиските извештаи. Тоа најмногу е изразено кај постојаните средства од
видот на гудвилот и вложувањата за истражување и развој, правата и сл.
8 Ketz J. Edward, „Hidden Financial Risk: Understanding Off Balance Sheet Accounting“, John Wiley
and Sons, 2003, pp. 203
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1.1.2. Материјални  средства
Материјалните средства (недвижности, постројки и опрема) се средства од трајна
природа кои се употребуваат во редовните активности на работењето. Станува
збор за физички средства како што се: земјата, градежните објекти (зградите),
машините, транспортните средства, деловниот инвентар. Со исклучок на земјата,
нематеријалните и материјалните средства или се амортизираат (патенти,
лиценци, згради, транспортни средства) или се исцрпуваат (резерви на нафта,
рудни богатства).
Во извештајот за финансиска состојба овој вид на материјални постојани средства
најчесто се среќава под името недвижности, постројки и опрема, или, пак,
земјиште, згради и опрема.9
Притоа за материјалните средства можат да се добијат податоци за вредноста по
која се стекнати (набавна вредност) и за нивната сегашна вредност. Набавната
вредност е вредноста по која тие се стекнати и по која биле евидентирани во
сметководството на компанијата кога биле предадени во употреба, односно
користење. Сегашната вредност, пак, е вредноста на денот на презентирање во
билансот на состојба или коригирана набавна вредност за износот на
акумулираната депрецијација, дефлација, амортизација, или, како што поинаку во
сметководството се нарекува - сметководствена вредност, во смисла на вредност
која го претставува непотрошениот дел од средствата. Тоа значи дека во
финансискиот извештај – билансот на состојба, сметководствената вредност на
постојаните средства не е пазарна вредност на средствата.
При формирањето на набавната вредност на материјалните средства
сметководителот мора да направи внимателна оценка за тоа кои трошоци се
9 Spurga C.Ronald., Balance Sheet Basics, Financial Management for Nonfinancial Managers, 2004,
pp. 173
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„нормални“ и „неопходни“ и како такви, треба да бидат вклучени во трошоците за
стекнување на материјалните постојани средства. Притоа, никогаш не треба да се
губи од вид дека како трошоци за стекнување треба да се вклучат: износот на
фактурната вредност по која е набавено средството од добавувачите, платените
неповратни даноци, царините, транспортните трошоци, трошоците за
инсталирање, трошоците за поправки, доколку се неопходни за поправање на
средството пред да се пушти во употреба, и сл. Или, како што се вели поинаку
според сметководствената терминологија, треба да се вклучат сите трошоци кои
можат да се препишат на вредноста на едно средство за да се стави во работна
состојба за користење според неговата предвидена намена.
Материјалните постојани средства можат да бидат стекнати на повеќе начини,
како на пример: бесплатно добиени од други субјекти (подарок), преку набавка од
сопствени средства, преку изградба или изработка и сл. Оттука произлегува и
специфичности во сметководствената постапка во врска со евиденцијата за
стекнување на материјални постојани средства, според различни начини на
стекнување.
1.1.3. Долгорочни вложувања
Долгорочни вложувања се оние вложувања кои не се направени со цел да се
продаваат или расходуваат во блиска иднина.
Тие можат да се поделат во четири групи:
1) Вложувања во хартии од вредност (како што се обврзниците, акциите или
долгорочните меници) од други компании,
2) Вложувања во материјални фиксни средства кои не се тековно употребени
во редовните активности (земјиште кое се држи заради шпекулирање –
продажба),
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3) Вложувања ставени во посебни фондови (како што се пензиските фондови,
инвестициските фондови, осигурителните фондови),
4) Вложувања во неконсолидирани подружници или поврзани претпријатија.
1.2. Тековни средства
Средствата ќе бидат распределени како тековни или краткорочни, доколку се
очекува да бидат потрошени во редовниот тек на оперативниот циклус на
компанијата или во период до 12 месеци. Во современото деловно опкружување
располагањето со доволно ликвидни средства е клучен предуслов за долгорочен
опстанок и растот на деловните ентитети. Секоја финансиски „здрава“ компанија
мора да располага со одреден квантум на ликвидни средства. Во принцип,
ликвидноста е релативен поим кој е поврзан со способноста на компанијата
благовремено да ги плати своите обврски.10
Најголем дел од обврските со кои се соочува менаџментот во текот на целиот
животен циклус на компанијата мора да се исплатат во готово, поради што,
паричните средства се сметаат за најликвидни од сите средства. Побарувањата
од купувачите и меничните побарувања се помалку ликвидни во споредба со
паричните средства, бидејќи приливот на парични средства секогаш е поврзан со
нивната наплата, која пак, понекогаш може да биде несигурна и неизвесна. Со
оглед на фактот дека паричните средства во својата чиста форма не носат
принос, повеќето менаџери ги инвестираат слободните парични средства во
бројни видови краткорочни хартии од вредност. Паричните средства,
краткорочните инвестиции и побарувањата од купувачите се трите форми на
високоликвидни средства. Овде не се вклучени залихите бидејќи приливот на
10 Русевски Т., Недев Б., Божиновска З., Јаневски Љ., Миновски З., Вовед во сметководството,
Скопје, 2004, стр. 55
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парични средства од залихи е поврзан со чинот на нивна продажба и нивната
подоцнежна наплата на побарувањето. Тековните средства во билансот на
состојба се презентирани според ликвидноста и опфаќаат:
 Парични средства (готовина),
 Краткорочни вложувања,
 Побарувања,
 Залихи,
 Однапред платени трошоци (АВР).
1.2.1 Готовина – парични средства
Паричните средства опфаќаат монети, банкноти, чекови и пари на депозит во
банките кои се расположливи за исполнување на обврските на компанијата. Во
согласност со позитивните законски прописи, современите компании слободните
парични средства треба да ги чуваат на посебна сметка, т. н. трансакциска
(порано жиро-сметка), отворена во некоја од комерцијалните банки. Најголем дел
од трансакциите кои се поврзани со уплата и исплата на готовина се одвиваат
преку трансакциската сметка на компанијата. 11
За таа цел во сметководството на компанијата постои посебно конто жиро-сметка
(трансакциска сметка), на чија дебитна и кредитна страна се кумулираат сите
приливи и одливи на парични средства што се случиле во текот на
пресметковниот период. Салдото на ова конто покажува со колку слободни
парични средства располага компанијата на  конкретен ден или на крајот на
пресметковниот период.
11 Checkley Keith, „Strategic Cash Flow Management“, John Wiley and Sons, 2002, pp. 461
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За сите промени кои на жиро-сметката се случиле во текот на денот компанијата
добива извод од банката, во кој се внесени трансакциите и промените кои ги
предизвикале на дебитната или на кредитната страна на контото жиро-сметка.
Контото жиро-сметка се презентира во сегментот на тековните средства од
извештајот за финансиската состојба на компанијата.
Од паричните средства на жиро-сметката компанијата може да издвои средства
за инвестиции и за друга намена, кои ги евидентира на посебни конта. Исто така,
од слободните парични средства на жиро-сметката, на барање на добавувачот,
компанијата може да отвори документиран акредитив во домашна валута.
Отворениот акредитив во овој случај служи како гаранција за добавувачот дека
износот на обврската ќе биде исплатен веднаш по презентирањето документи од
негова страна, со кои потврдува дека го испорачал предвиденото со договорот.
Покрај документиран акредитив, постојат уште и т. н. отповикливи и
неотповикливи акредитиви, што зависи, пред сè, од околностите во кои може или
не може да се отповика отворениот акредитив. Акредитивот, по налог на
компанијата, го отвора банката и по спроведување на трансакцијата тој се
затвора, а неискористениот дел се враќа на контото жиро-сметка.
Покрај претходно споменатите, кога станува збор за паричните средства, од
особено значење се паричните средства кои компанијата ги чува во благајна.
Овие парични средства се помали во износот и нивниот максимум (т. н. касов
максимум) се дефинира со интерни акти на компанијата. Покрај сензитивната
природа на паричните средства, трансакциите кои можат да се платат од
паричните средства во благајната се лимитирани. Најчесто се работи за услуги по
основ на ситни поправки, аконтации за службени патувања и сл. Во настојувањето
да се минимизираат можностите за злоупотреба на паричните средства во
благајната, позитивните законски прописи инсистираат уплатениот дневен пазар
компанијата секојдневно од касата да го депонира на жиро-сметка.
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Готовината во извештајот за финансиска состојба е вреднувана според нејзината
номинална вредност.
1.2.2. Краткорочни вложувања
Краткорочните вложувања се вложувања во должнички и сопственички хартии од
вредност, кои треба да бидат реализирани во текот на една година. Тука спаѓаат:
вложувања во акции или удели во поврзани субјекти, заеми на поврзани субјекти,
вложувања во хартии од вредност за тргување, дадени кредити, депозити, кауции
и сл.
Хартиите од вредност издадени од страна на една компанија, како форма на
сопственост во работењето (како што се обичните акции и приоритетните акции),
се нарекуваат сопственички хартии од вредност. Поради формата на сопственост,
овие хартии од вредност немаат датум на достасување. Актуелните
сметководствени стандарди прават дистинкција помеѓу два вида на сопственички
хартии од вредност: хартии од вредност за тргување и хартии од вредност
расположливи за продажба. За разлика од нив, обврзниците издадени од една
компанија или од владата, како форма на позајмување, (како што се меници,
обврзници и сл.) се нарекуваат должнички хартии од вредност. Рокот на
обврзниците може да биде релативно краток – до 5 години, или многу подолг, 20
или 30 години.
Поголем дел од хартиите од вредност компаниите мораат да ги презентираат
според нивната фер вредност. Фер вредноста на хартиите од вредност е нивната
пазарна вредност. Хартиите од вредност за тргување, во принцип, се купуваат и
се чуваат за продажба во блиска иднина и поради тоа секогаш се класифицираат
како тековни средства. Хартиите од вредност расположливи за продажба се
должничките и сопственичките хартии од вредност кои не се групирани како
хартии од вредност за тргување или хартии од вредност кои се чуваат до денот на
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достасувањето. Хартиите од вредност расположливи за продажба се набавуваат
со цел на имателот да му овозможат остварување на камата, дивиденда или
зголемена пазарна вредност.
1.2.3. Побарувања
Побарувањата, заедно со паричните средства и краткорочните инвестиции, ги
сочинуваат најликвидните средства во една компанија. Побарувањата се
однесуваат на износите што трети лица им ги должат на компанијата. Најчести
форми во кои можат да се јават побарувањата се: побарувања од купувачите и
менични побарувања. Покрај нив, во работењето на компанијата можат да се
сретнат и побарувања по основ на камата, побарувања по основ на ќирии и
закупнини, побарувања од вработените и сл.
Но, без оглед на формата во која можат да се манифестираат побарувањата,
искуствата од практиката говорат дека тие по својот износ се едно од
позначајните средства во структурата на вкупните средства презентирани во
финансиските извештаи на современите компании. Поконкретно, побарувањата
од купувачите најчесто се најголемите средства во современите компании. Тие
претствуваат предизвик во сметководстовто, особено од аспект на иницирање на
дилемата: колку од побарувањата претпријатието ќе биде во состојба да ги
наплати во готово во предвидениот рок за наплата? Затоа познавањето на
сметководствениот третман на побарувањата е од исклучително значење за
менаџментот и тоа особено во доменот на користење на сметководствените
информации во носењето на деловните одлуки.
Побарувањата во извештајот за финансиска состојба се евидентираат според
нивната нето - релизациската вредност, која се пресметува кога од нивната
номинална вредност ќе се одземат отписите на побарувањата, вредноста на
одобрените попусти и рабати и вредноста на вратените стоки од купувачите.
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
27
1.2.4. Залихи
Залихите се средства кои се чуваат за продажба во процесот на производство,
или во облик на суровини за потребите на производниот процес или давањето на
услугата.  Во групата на залихите, како тековни средства спаѓаат:12
 суровини и материјали,
 производство во тек,
 готови производи, и
 трговски стоки.
Директните материјали или суровините и материјалите влегуваат во процесот на
производство, во кој со помош на директната работна сила и општите трошоци на
производство се трансформираат во готови производи. Во секоја фаза од
работењето, вклучително и на крајот од пресметковниот период, во производното
претпријатие можат да се сретнат суровини и материјали кои се влезени во
процесот на производство, а сè уште не се трансформирани во готови производи.
Започнатите и сè уште недовршени производи во сметководството се нарекуваат
производство во тек. Залихите кои со завршувањето на процесот на производство
се комплетирани и се расположливи за продажба се идентификуваат со поимот
готови производи.
Вреднувањето на залихите е главниот проблем во сметководството на залихите,
бидејќи сметководствениот третман на залихите едновремено се рефлектира и на
вредностите во билансот на состојба и на билансот на успехот. Еден од
12 Русевски Т., Твртковиќ С., Финансиско сметководство, Економски факултет, Скопје, 2002, стр.
65
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фундаменталните концепти во сметководството е релацијата помеѓу
вреднувањето на средствата и мерењето на добивката.
Залихите во билансот на состојба се прикажуваат по пониската од набавната и
нето-реализациската вредност.
1.2.5.  Однапред платени трошоци (АВР)
Однапред платени трошоци се издатоци веќе направени за одредени користи
(обично услуги), кои треба да бидат примени за една година или за време на еден
оперативен циклус. АВР во билансот на состојба се прикажуваат според износот
на непотрошениот дел од трошокот.
Тука спаѓаат: однапред платени полиси за осигурување, однапред платена ќирија,
трошоци за реклами, претплати за списанија, даноци и сл.
2. Обврски
Обврските се сегашна облигација на компанијата, која произлегува од минати
настани, за чие измирување се очекува да дојде до одлив на ресурси од
компанијата, кои претставуваат економски користи.
Обврската на компанијата настанува како резултат на некоја трансакција во
минатото, односно таа е последица на некој правен договорен однос или законско
барање. Типичен пример претставува настанување на обврски за компанијата во
врска со набавка на опрема или материјали. Во овој случај компанијата набавила
опрема, стока или материјали на кредит, а плаќањето за нив сè уште не е
извршено. Стоковите кредити по правило се бескаматни. Враќањето на
стоковниот кредит се врши со исплата на парични средства во номинален износ
на настанатите обврски и во договорениот рок. Настанувањето на обврските може
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да биде проследено и со уплата на средства на жиро-сметката, како дел од
реализацијата на краткорочен банкарски кредит
Во овој случај компанијата прима средства во вид на заем и има обврска тој
кредит да го врати во однапред утврден временски период, со одредена камата
(финансиски или банкарски кредит).
Од наведените примери произлегува дека обврската претставува резултат на
претходни трансакции и дека за ликвидација на обврските е неопходен одлив на
ресурси од компанијата (плаќање на пари, пренос на други средства, давање
услуги, конверзија на обврските во сопствен капитал и сл.).
Основна карактеристика на сите обврски е дека тие носат одреден финансиски
ризик за компанијата и затоа таа мора да располага со имот, кој претставува
гаранција за доверителите за исполнување на обврските.13 Финансискиот ризик
постои и од причина што преземањето на обврските значајно влијае на
ликвидноста и на солветноста на компанијата. Ликвидноста претставува
способност на компанијата да ги измири доспеаните обврски на краток рок, додека
солвентноста е способност на компанијата во текот на подолг временски рок да ги
подмирува доспеаните обврски. Доколку компанијата е несолвентна,
доверителите може да бараат отворање на стечај на компанијата, со цел да ги
наплатат своите побарувања од стечајната маса, така што гледано на долг рок,
преземањето на обврските е поврзано со значаен степен на финансиски ризик.
Обврските на компанијата во билансот на состојба се класифицирани како
долгорочни и тековни обврски, во зависност од рокот на нивното доспевање.
13 Хонгрем, Сандем, Џон. А. Елиот, Филбрик, Вовед во финансиско сметководство, деветто
издание, Скопје, 2010, стр. 422
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2.1. Долгорочни обврски
Секој долг кој нема да биде платен или на друг начин измирен во текот на идната
година или идниот оперативен циклус, доколку циклусот е покус, се класифицира
како долгорочна обврска. Делот од долгорочните обврски што се однесува на
тековната година има третман на краткорочна обврска. Во долгорочни обврски
спаѓаат:
 долгорочни обврски по основ на заеми и кредити,
 долгорочни обврски по основ на аванси, депозити и кауции,
 долгорочни обврски по основ на издадени обврзници и други должнички
инструменти, и
 долгорочни резервирања за пензии, даноци и придонеси.
2.2.  Тековни обврски
Тековните (краткорочни) обврски се очекува да бидат платени во рок од една
година или за време на еден оперативен циклус. Станува збор за обврски кои
треба да бидат ликвидирани преку употреба на тековните средства, или преку
создавање на други тековни обврски.
Во краткорочни обврски спаѓаат:
 обврски кои произлегуваат од набавката на средствата и услугите, обврски
кон добавувачите, обврски за плати, обврски за даноци и сл.
 уплати примени однапред за испорака на средства и услуги (пасивни
временски разграничувања – ПВР): незаработен приход од ќирија или
претплата.
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 други обврски чија ликвидација ќе се случи за време на оперативниот
циклус, како што се тековно доспеани обврски по основ на долгорочни
кредити, издадени обврзници и сл.
3.  Разлика меѓу тековните и долгорочните ставки од извештајот за
финансиска состојба
Во извештајот за финансиска состојба треба да се направи разлика помеѓу
тековните и долгорочните средства, како и помеѓу тековните и долгорочните
обврски. Разликата тековно-долгорочно е обид за инкорпорирање на очекувањата
за ликвидност во структурата на билансот на состојба.14
Средствата за кои се очекува да се ликвидираат или искористат во рамките на
една година или еден оперативен циклус на бизнисот, се класифицираат како
тековни средства. Оперативен циклус на компанијата е износ на време кое
поминува помеѓу трошењето на парични средства за залихи и набавки и
собирањето на  парични средства од продажба на купувачите. Средствата за кои
не се очекува да се ликвидираат или искористат во рамките на една година или
еден оперативен циклус од бизнисот, се класифицираат како долгорочни
средства.
Вишокот на тековни средства во однос на тековните обврски се вика работен
капитал (капитал од работење). Нивото на работниот капитал му кажува на
аналитичарот за способноста на една компанија да ги подмирува обврските онака
како што доспеваат. Сепак, работниот капитал не би требало да биде премногу
голем, затоа што резервите би можеле да се врзат и да се употребат
попродуктивно на друго место. Некои од тековните средства се распоредуваат
веднаш по расходи (на пример, залиха) кога се одвива продажбата или
14 Поп – Димитриоска С., Сметководствена пресметка, анализа и ревизија, Скопје, стр. 46
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трансакциите на парични средства, додека пак, долгорочните средства се
распоредуваат во векот на траење на таквите средства. Тековните средства се
одржуваат за цели на работењето и претставуваат парични средства или ставки
кои се очекува да се претворат во парични средства или да се употребат во
тековниот период. Оттука, можеме да заклучиме дека тековните средства ни
кажуваат повеќе за активностите од работењето и работната способност на
компанијата, во однос на постојаните средства.
Долгорочните средства претставуваат инфраструктура со која работи компанијата
и тие не се трошат целосно во текот на еден оперативен циклус. Таквите средства
претставуваат потенцијално помалку ликвидни инвестиции кои се направени, од
стратешка или долгорочна перспектива.
Тековна обврска е обврска која задоволува некој од наведените критериуми:
 се очекува да се подмири во нормалниот оперативен циклус на
компанијата,
 се чуваат примарно со цел за тргување,
 доспеваат за подмирување во рок од една година по денот на билансот на
состојба,
 компанијата нема безусловно право да го одложи подмирувањето на
обврската, барем за една година од датумот на билансот на состојба.
Финансиските обврски во компанијата се класифицирани како тековни ако
доспеваат за подмирување во рамките на една година по денот на билансот на
состојба. Сите други обврски се класифицираат како долгорочни.
Долгорочните обврски се состојат од финансиски обврски кои обезбедуваат
финансирање на долгорочна основа и тие не се дел од работниот капитал кој се
користи во нормалниот циклус на работење на компанијата, ниту пак доспеваат за
подмирување во период од една година од датумот на билансот на состојба.
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4. Капитал
Капиталот го претставува сопственичкиот интерес во компанијата. Капиталот е
кумулативен резултат од вложувањата на сопствениците и капиталот што се
создава од добивката и загубата од работењето. Капиталот го сочинуваат
остатокот на средства на компанијата, по одбивањето на сите нејзини обврски.
Во корпорациите, сопственоста е претставена преку поседувањето на обични и
преференцијални акции.15 Акционерскиот капитал може да се сретне и под
терминот сметководствена вредност на капиталот, затоа што тоа е неговата
вредност евидентирана во сметководствените книги. Остатокот од вкупниот
капитал на компанијата им припаѓа на обичните акционери. Номиналната
вредност на обичните акции е од арбитрарна природа – нема врска со нејзината
пазарна вредност и со исплатените дивиденди.
Скоро секој аспект од работењето на компанијата е или директно или индиректно
под влијание на расположливоста или на цената на акционерскиот капитал.
Адекватноста на акционерскиот капитал е еден од клучните фактори кои треба да
се разгледуваат кога се проценува сигурноста и успешноста на одредена
компанија. Акционерскиот капитал обезбедува „перница“ која ги апсорбира
ударите од можните загуби и на тој начин обезбедува основа за одржување на
довербата кај доверителите во компанијата. Акционерскиот капитал, исто така, е и
најважна детерминанта за способноста на компанијата за добивање на заеми.
Во практиката извештајот за финансиска состојба на компанијата не може да се
прошири подалеку од нивото кое е одредено со нејзиниот акционерски капитал
без да го зголеми ризикот од финансиска нестабилност до неприфатливо ниво.
15 Станоил Станоевски, „Теорија на билансот“, Економски факултет, Скопје, 1997, стр. 68.
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Расположливоста на акционерскиот капитал последователно го одредува
максималното ниво на средства на компанијата.
Цената и износот на капиталот влијаат врз конкурентската позиција на
компанијата. Затоа што акционерите очекуваат поврат на нивниот капитал,
обврската за да се заработи таквиот поврат на средства влијае врз формирањето
на цената на производите на компанијата. Тука, исто така, има и еден друг важен
аспект за нивото на капиталот, имено, перспективата на пазарот. Издавањето на
долг бара јавна доверба во компанијата, која за возврат, најдобро би можела да
се постави и да се одржува со акционерскиот капитал како поттикнувач. Ако
компанијата се соочува со недостаток од акционерски капитал или ако цената на
капиталот е висока, компанијата се наоѓа на местото на губење на бизнисот во
однос на својата конкуренција.
Клучните цели на акционерскиот капитал треба да бидат обезбедување на
стабилност и апсорбирање на загубите, а со тоа и обезбедување на мерка за
заштита на доверителите во случај на ликвидација на компанијата. Капиталот го
сочинуваат:
 основен капитал;
 дополнително уплатен капитал;
 акумулирана (задржана добивка), и
 резерви.
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4.1. Основен капитал
Основниот (непроменлив) капитал претставува најзначаен сегмент во пасивата на
билансот на состојба кај компаниите. Имено, минималната висина на основниот
капитал е пропишана за секој вид друштво, а обезбедувањето на овој минимум е
услов за негово конституирање. Бидејќи кај сите друштва основниот капитал
претставува една сигурна потврда за постењето на нето имотот (гарантирана
супстанција), износот обезбеден при основањето како и сите натамошни промени
во капиталот се внесуваат во статутот на друштвото и трговскиот регистар.
Независно од тоа дали основниот капитал на друштвата потекнува од трајните
влогови на сопствениците, уплатени во текот на основањето или е обезбеден
преку подоцнежна докапитализација, тој во пасивата на билансот на состојба
задолжително се искажува во полн номинален износ. Во согласност со
постојаноста на основниот капитал кај трговските друштва, евентуалните добивки
или загуби од работењето повеќе не е можно директно да се вклучат во
позицијата Основен капитал, како кај инокосните деловни субјекти или друштвата
на лица-поединци.
Со тоа е наметната обврската резултатите од деловната активност одвоено да се
искажуваат во извештајот за финансиска состојба, односно добивката да се
внесува во пасивата на овој извештај (во позициите резерви или пренос на
добивка), а непокриената загуба во билансот на состојба како пренесена загуба.
Пренесената загуба се искажува во активата, односно во пасивата, како одбитна
позиција. Тој дел на капиталот има варијабилен карактер.
Основниот капитал може да се јави во разни видови. Вложениот капитал се
појавува во билансот на состојбата во форма на акции, а заработениот прима
форма на задржана добивка, заработка. Капиталните акции ја покажуваат сумата
на капитал вложен од страна на сопствениците на бизнисот. Задржаната добивка
ја претставува сумата на заработки кои се акумулирани. Во претпријатието на
индивидуалниот сопственик, како сопствен се јавува капиталот што тој го вложил
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при неговото основање, како и подоцна, во текот на работењето, со
реинвестирање на позитивниот финансиски резултат. Кај акционерските друштва
сопствениот капитал може да се јави во повеќе видови: капитал на сопствениците
на приоритетни акции, капитал на сопствениците на обични акции, капиталова
премија и акумулирана добивка.
4.2. Дополнително уплатен капитал
Дополнително уплатениот капитал го претставува вишокот на платениот износ
над номиналната вредност на акциите. Основниот капитал на акционерското
друштво се зголемува во согласност со одредбите на акционерското право.
Притоа, постојат два можни начина за негово зголемување, и тоа:
а) привлекување дополнителен капитал однадвор, и
б) промена на обликот на постојниот капитал.
Зголемувањето на основниот капитал преку ангажирање дополнителни екстерни
извори е многу формализирано. Практиката познава повеќе постапки за ваквото
зголемување на основниот капитал, кои можат да се сведат на т. н. редовна
постапка и останати постапки.
Редовната постапка за зголемување на основниот капитал подразбира
донесување одлука од страна на собранието на акционерите (содружници) со
квалифицирано мнозинство (утврдено со статутот). Одлуката за зголемување на
основниот капитал се внесува во трговскиот регистар, исто како и при основањето
на друштвата со акционерски капитал, со што се создаваат услови
дополнителниот капитал да биде обезбеден (преку емисија на дополнителни
акции или доплата на содружничките влогови) и внесен во позицијата основен
капитал.
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Без оваа процедура, каков било друг капитал обезбеден однадвор може да постои
во билансот на состојба само како туѓ капитал. Инаку, книговодственото
опфаќање на капиталот обезбеден во редовна постапка за зголемување не се
разликува од постапката за обезбедување основен капитал во фазата на
основање на друштвото.
Под останати постапки за зголемување на основниот капитал се подразбираат
низа вариетети што се разликуваат од една земја до друга.
4.3. Акумулирана добивка
Акумулираната добивка е збир на деловите од нето добивката на располагање на
сопствениците на обичните акции, што останува по одделувањето на делот за
дивиденди. Акумулираната добивка, всушност, ја претставува нераспределената
добивка на компанијата.
Најголемиот дел од капиталниот интерес во компанијата припаѓа во делот на
акумулираниот вишок. Акумулираниот вишок ни го претставува акумулираниот
нето приход на компанијата, намален за сите дивиденди кои сè уште не се
исплатени. Сметководствената вредност на капиталот што ги опфаќа тоталната
вредност на акумулираните вишоци, капиталот во обични акции и
преференцијални акции го претставува капиталниот интерес на сопствениците на
компанијата изразен преку историскиот трошок на капиталот.
Акумулираниот вишок не мора задолжително да биде во облик на готовина и
секоја кореспонденција со готовина претставува коинциденција. Секоја
генерирана готовина која не се исплаќа во форма на дивиденди, обично се
реинвестира во средства на компанијата – за финансирање на нејзините
побарувања, залихи, опрема и слично.
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4.4. Резерви
Резервите на компанијата се наменети за остварување на поголема сигурност во
работењето на компанијата и заштита од несакани и непредвидени настани и
околности. Во резерви спаѓаат ревалоризациските резерви и резервите издвоени
од добивката (законски, статутарни), формирани со посебна намена.
5. Расчленување и монтирање на извештајот за финансиска состојба
Билансните ставки од извештајот за финансиска состојба мора да се расчленат на
сметките во главната книга на почетокот на годината и тоа од 1 јануари.16
Сметките се делови на билансот на состојба или на билансот на успех. Со нив се
евидентира состојбата и промените на средствата, изворите, приходите и
расходите. За секој поединечен вид средства или извор, како и за секој вид
приход и расход по правило се отвора посебна сметка, така што поединечно може
да се следи состојбата и настанатите промени.
Не само поради потребата поединечно да се утврдува состојбата на средствата и
изворите, туку и заради невоможноста и нерационалноста да се сочинува
извештај за финансиска состојба по секоја промена, расчленувањето на
извештајот за финансиско известување е безусловно барање на сметководството,
како систем на евиденција.
Особено е важно да се одбележи дека извештајот за финансиска состојба, врз
база на состојбите на сметките, може да се сочини во секое време, кога треба или
кога се сака да се согледа целината на вкупните средства и извори.
16 Костадиновски доц. д-р Александар, Основи на финансиско сметководство, Универзитет „Гоце
Делчев“, Штип, 2009 год, стр. 62
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При расчленувањето на извештајот за финансиска состојба сметките на
средствата го искажуваат почетниот износ на левата страна, која е обележана со
+ , а сметките од изворите го искажуваат почетниот износ на десната страна, која
е обележана со - . Ваквите почетни промени на сметките од главната книга се
означуваат со 0 .
Сметководствените настани во пресметковниот период се искажуваат со 1, 2, 3, 4
итн., според хронолошкиот редослед на нивно настанување.
Промените на сметките од извештајот за финансиска состојба во рамките на
пресметковниот период се искажуваат на следниов начин:
1. На сметките на средствата:
 на позитивнта страна (левата, долгува, дебит) страна се книжи
зголемувањето на средствата,
 на негативната (десната, побарува, кредит) страна се книжи намалувањето
на средствата.
2. На сметките на изворите на средства:
 на позитивната (левата, долгува, дебит) страна се книжи намалување на
изворите на средствата,
 на негативната (десната, побарува, кредит) страна се книжи зголемувањето
на изворите на средствата.
Горните заклучоци треба да бидат сфатени како основни и клучни правила за
книжење на сметките и искажување на сметководствените настани кои
доведуваат до промени на одделните позиции од извештајот за финансиската
состојба.
Во двојното книговодство, при книжењето, износите на позитивните промени
мораат квантитативно да бидат еднакви на износите на негативните промени
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(бруто биланс), а оттаму и збирот на вкупните позитивни промени за цел еден
пресметковен период мора да биде еднаков на збирот на вкупните негативни
промени (салдо биланс).
6.  Основи за мерење на средствата и обврските
Вреднувањето или мерењето на елементите на финансиските извештаи,
вклучувајќи го и извештајот за финансиска состојба, претставува процес на
утврдување на вредноста на сите ставки изразени во парични износи, во валутата
на земјата каде се составуваат финансиските извештаи. Вредносното искажување
на средствата, обврските и капиталот, како основни елементи на извештајот за
финансиска состојба се врши со цел овие нехомогени и неистородни елементи да
се сведат на заеднички именител.
Во однос на вреднувањето на билансните позиции во финансиските извештаи,
можат да се користат различни методи за вреднување и нивниот избор е поврзан
со пресметката и искажувањето на периодичниот финансиски резултат. Тоа значи
дека доколку се користи одреден метод со кој се врши преценување на
средствата или потценување на туѓите извори на средства, се доаѓа до нереално
изразување на повисок финансиски резултат од работењето, што води до појава
на сокриена загуба во извештајот за финансиска состојба. Обратен е случајот со
потценување на средствата и преценување на туѓите извори, кога се јавува
потценет финансиски резултат и создавање на латентни резерви. На овој начин,
всушност, се составуваат нереални извештаи за финансиската состојба.
Оваа проблематика на вреднување на позициите во билансот на состојба посебно
доаѓа до израз кога одредено средство треба да се продаде, преотстапи, подари и
други слични ситуации, но и кога се сака да се согледа големината на одделни
групи или подгрупи на средства или да се добие информација за вредноста на
вкупните средства со кои располага компанијата. Определувањето на вредноста
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на билансните позиции, било поединечно или групно,  се врши преку употреба на
цените, како заедничко мерило во процесот на проценување на вредноста.
Фактот што во практиката постојат најразлични видови цени кои можат да се
користат во процесот на вреднување на билансните позиции, покажува дека
примената на тие различни цени доведува и до утврдување на различни
вредности на една иста ставка. Затоа и постојаната дилема кој вид цена да се
примени со која би се овозможила реална процена на билансните позиции и,
истовремено, реално информирање на интерните и екстерни корисници на
финансиските извештаи за вистинската состојба на компанијата.
Постоењето на различни цени во практиката отвора простор и за многу
манипулации, во правец на користење на онаа цена која најдобро го изразува она
што се сака да се постигне, а не што е вистинска состојба. Затоа и треба да се
посвети големо внимание на правилниот избор на цената со која ќе се врши
вреднувањето на билансните позиции и со која ќе се овозможи: реално
искажување на состојбата на средствата, изворите, расходите и приходите;
реално утврдување на трошоците во работењето; реално утврдување на
финансискиот резултат и понатаму негова реална распределба.
На пример, средството може да биде набавено пред многу години по цена  од
1.000.000 ден., но може да има тековна вредност од 5.000.000 ден.  Дали ова
средство треба да се искаже по неговиот историски трошок или по неговата
тековна вредност?  Од една страна, историскиот трошок дава сигурна и
објективно одредена база на мерење (овде не е предмет на коментирање колку
чини трошокот за создавање на тоа средство). Од друга страна, корисниците на
финансиските извештаи (на пример доверителите) може повеќе да сакаат да
знаат за колку би можело да се продаде средството моментално, доколку
компанијата има потреба да собере парични средства. Некои средства и обврски
можат да бидат пообјективно вреднувани на пазарот отколку други.
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Како резултат на ова, извештајот за финансиска состојба, во согласност со
тековните стандарди, е мешовит модел: некои средства и обврски се книжат врз
основа на историскиот трошок, понекогаш со исправки, додека пак, други средства
и обврски се мерат врз основа на тековната вредност, која е наменета да ја
претстави објективната вредност на средството. Објективната вредност и
историската вредност можат да се дефинираат на следниов начин:
Објективна вредност. Објективната вредност е износот по кој средствата би
можеле да се разменат или по која обврските би можеле да се подмират помеѓу
познати странки кои се спремни за таква директна трансакција. Кога со средствата
и обврските се тргува регуларно, нивната објективна вредност, обично, веднаш се
одредува од нивната пазарна цена (која уште се нарекува објективна пазарна
вредност).
Историска вредност. Историскиот трошок е трошокот кој е направен од страна
на компанијата за прибавување на одредено средство и таа ја содржи фактурната
вредност и сите трошоци поврзани со набавката, т.н. зависни трошоци. Предноста
на историскиската вредност е тоа што е стварна вредност, бидејќи ги опфаќа
конкретно потрошените средства за набавката и е документирана, затоа што
постојат документи за секоја набавка, кои ја прават веродостојна и објективна.
Основна слабост на историската вредност е тоа што таа ги губи своите предности
во услови на променливост - нестабилност на националната валута, особено во
услови на инфлација, кога доаѓа до нереално искажување на вредноста на
билансните позиции.
За надминување на овој недостаток се користат одредени модификации или
корекции на историската набавна вредност. Како на пример, во согласност со
основната рамка за Меѓународните сметководствени стандарди, залихите треба
да се водат по пониската од набавната и нето реализациската вредност, а
пазарните хартии од вредност да се водат по пазарна вредност.
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Во ограничени околности, понекогаш се користат други основи за мерење, како
што се тековниот трошок (трошок за замена на средство) или сегашната вредност
(сегашна намалена вредност на идните парични текови). Клучното прашање за
анализа е како книжените мерки за средствата и обврските во извештајот за
финансиска состојба се однесуваат во економската реалност и меѓу себе. За да
се одговори на ова прашање, аналитичарот треба да ги разбере
сметководствените политики кои се применуваат во подготовката на извештајот за
финансиска состојба и основните мерки кои се користат.
Од сите овие причини, вредноста на вкупните средства и обврски во извештајот за
финансиска состојба не би требало да се прифатат како точна мерка за вкупната
вредност на компанијата. Вредноста на компанијата е функција од многу фактори,
вклучително идните парични текови кои се очекува да се приберат од страна на
компанијата и тековните пазарни услови.
Извештајот за финансиска состојба обезбедува важни информации за вредноста
на некои акции и информации за идните парични текови, но не ја претставува
вредноста на компанијата во целост. Откако ќе се измерат посебните средства и
обврски, би можело да требаат дополнителни одлуки за тоа како тие мерки се
одразуваат во извештајот за финансиска состојба. Сметководствените стандарди
генерално забрануваат пребивање на средствата и обврските, освен во
ограничени околности. На пример, ако една зграда е купена за 10.000.000 ден.
како предмет на хипотека од 8.000.000 ден., зградата се книжи како средство за
10.000.000 ден., додека хипотеката се прикажува посебно како обврска (8.000.000
ден.). Важно е дека овие две средства и обврски треба да се книжат посебно.
Пребивањето во извештајот за финансиска состојба, со исклучок кога тоа
пребивање ја изразува суштината на трансакцијата или некој друг настан, им ја
одзема способноста на корисниците да ја разберат трансакцијата, настаните и
условите кои се појавиле и проценката на идните парични текови на компанијата.
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Меѓутоа, обелоденувањето или мерењето на средствата нето од вреднувањето
на надоместоците (на пример, застарени надоместоци на залихите и сомнителни
конта на побарувањата) не се смета како пребивање. Пребивањето е, исто така,
дозволено во ограничени околности, онаму каде што има ограничувања на
располагање со средствата (на пример, плановите за пензии).
Во согласноат со МСФИ, објективното презентирање бара вистинско
презентирање на извештајот за финансиска состојба и на ефектите од
трансакциите, други настани и услови во согласност со дефинициите и
признавањето на критериумите за средства, обврски, добивка и расходи кои се
наведени во рамките на МСФИ.
7.  Одраз на сметководствените настани врз извештајот за финансиска
состојба
Сметководствените настани го менуваат обликот на средствата и изворите или
нивната големина.17 Најчесто станува збор за деловни настани, односно деловни
трансакции, било да се во рамките на компанијата, во кој случај станува збор за
интерни настани, или пак, во нејзините односи со други компании и субјекти,
екстерни настани. Исплатата на платите, на пример, е интерен настан, а исто
таков настан е и издавањето на материјали во производството, исплата на
аконтации за службени патувања и сл. Екстерните настани се јавуваат при
комуникацијата со други компании и лица. Важно за еден сметководствен настан е
да може истиот вредносно да се изрази.
Не само за суштината на еден настан, туку воопшто за сметководството,
изразувањето во пари, односно финансиското вредносно искажување има клучно
значење. Настан кој не може парично да се изрази воопшто не може да биде
17 Марковски С., Основи на сметководство, Наша книга, 1985, стр. 112
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предмет на сметководствена обработка, без оглед на неговата деловна или некоја
друга важност.
Со оглед на начинот на кој одделните деловни промени влијаат врз промените во
билансот на состојба, бројните сметководствени настани можат да се поделат во
четири групи:
1. Сметководствени настани кои предизвикуваат промени само во средствата,
2. Сметководствени настани кои предизвикуваат промени само во изворите на
средствата,
3. Сметководствени настани кои предизвикуваат зголемување во збирот и на
средствата и на изворите на средства,
4. Сметководствени настани кои предизвикуваат намалување на збирот и на
средствата и на изворите на средствата.
Во првите две групи на настани станува збор за т. н. измени во структурата на
билансот на состојба. Според тоа, кога се менува големината на износите на
одделните билансни позиции во средствата, фактички доаѓа до менување на
структурата на средствата.
Првата група на настани се дели во четири подгрупи:
1. Зголемување на една билансна ставка за сметка на намалување на друга
ставка. На пример, подигнувањето на средства за потребите на благајната ќе
доведе до зголемување на паричните средства во благајната и намалување на
паричните средства на жиро-сметката.
2. Зголемување на една билансна ставка за сметка на затворање на друга
билансна ставка во средствата. Наплатата на побарување од купувачите ќе
предизвика зголемување на паричните средства на жиро-сметката во банката, а
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истовремено ќе се затвори билансната ставка од соодветната аналитика за
сметката  побарување од купувачите за конкретниот купувач.
3. Појава на нова билансна ставка за сметка на намалување на една од
постојните билансни ставки. Купувањето на материјали ќе предизвика појава на
нова билансна аналитичка ставка во залихата на материјалите, истовремено
намалувајќи ги паричните средства во жиро-сметката.
4. Појава на нова ставка со едновремено гасење на една ставка. Продажбата на
готови производи на кредит ќе резултира со нова билансна ставка побарувања од
купувачите во аналитика, а едновремено ќе се затвори билансната ставка залиха
на материјали, која се води на соодветната аналитика.
При оваа група на настани не се менува збирот на билансот на состојба и овде
сите промени се однесуваат само на измените на структурата на средствата, без
никакви промени на страната на изворите на средства.
Втората група на настани се во врска со измените кои се случуваат во изворите на
средства. Оваа група на настани може да се расчлени на:
1. Зголемување на еден извор, за сметка на намалување на друг извор или
ставка. Делот од долгорочниот кредит којшто стигнува за исплата во тековната
година ги зголемува тековните обврски на компанијата, со едновремено
намалување на долгорочните обврски.
2. Зголемување на една билансна ставка, за сметка на затворање на друга
билансна ставка од изворите на средствата. Замената на обврските на
добавувачите со издавање на меница, доведува до зголемување на обврсите по
основ на издадени меници, со едновремено затворање на аналитичката ставка за
обврските спрема конкретниот добавувач.
3. Зголемување на една билансна ставка, со едновремено намалување на некоја
од постојните билансни изворни ставки. Одлуката на компанијата дел од
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продадените долгорочни обврзници да ги трансформира во акции, го зголемуваат
акционерскиот капитал на компанијата, за сметка на намалување на обврските по
основ на издадени обврзници.
4. Појава на нова изворна билансна ставка, за сметка на затворање на една од
постојните билансни ставки од изворите на средствата.
Третата група на настани предизвикуваат едновремено измени и кај средствата и
кај изворите на средствата. Третата група на настани може да се расчлени на:
1. Настани што предизвикуваат зголемување на една билансна ставка во
средствата и една билансна ставка во изворите. Набавката на материјали на
кредит ја зголемува залихата на материјали, со едновремено зголемување на
обврските спрема добавувачите.
2. Настани кои предизвикуваат зголемување на едно средство, со појава на нов
извор. Одбрувањето на долгорочен кредит доведува до зголемување на
паричните средства на компанијата и до појава на нова аналитичка ставка за
обврски по основ на долгорочни кредити.
3. Настани кои предизвикуваат појава на ново средство и зголемување на една од
постојните ставки во изворите. Добивањето на бесплатно средство на компанијата
за сопствени потреби предизвикува зголемување на средствата, со едновремено
зголемување на капиталот на компанијата.
4. Настани кои предизвикуваат појава на ново средство и појава на нов извор.
Изградбата на нова хала финансирана со емисија на акции, доведува до појава на
нова ставка во постојаните средства и нова емисија на акции.
Овие настани водат кон зголемување на збирот на билансот на состојба,
предизвикувајќи еднакви квантитативни зголемувања во вкупните средства и
извори на средства.
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Четвртата група на настани предизвикуваат намалување на збирот на билансот
на состојба, т. е. намалување за еднаков износ на средствата и изворите на
средствата. Оваа група на настани, аналогно на претходната, може да се подели
на четири подгрупи:
1. Настани кои предизвикуваат намалување на една ставка во средствата и една
ставка во изворите. Исплатата на платите на вработените предизвикува
намалување на паричните средства на жиро-сметка, со едновремено намалување
на обврските спрема вработените.
2. Настани кои предизвикуваат намалување на една ставка во средствата и
затворање на една ставка во изворите на средства. Исплатата на кредит на
комерцијална банка, доведува до намалување на паричните средства на жиро-
сметката, со едновремено гасење на обврската по основ на кредитот одобрен од
конкретната банка.
3. Настани кои предизвикуваат гасење на едно средство во активата и
намалување на еден извор во пасивата. Одлуката на компанијата бесплатно да
преотстапи машина доведува до згаснување на едно средство, со едновремено
намалување на капиталот.
4. Настани кои предизвикуваат гасење на едно средство во активата и гасење на
еден извор во пасивата. Компанијата се договара со добавувачот стекнатите
обврски да ги измири преку отстапување на транспортно средство.
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8.   Илустрација на извештај за финансиска состојба сочинет според МСФИ и
ОПСП
Овој дел ги илустрира актуелните извештаи за финансиска состојба или биланси
на состојба кои се подготвуваат во согласноат со Меѓународните стандарди за
финансиско известување (МСФИ) и Општо прифатените сметководствени
принципи (ОПСП), преку примери извлечени од Групацијата Рош и Сони
Корпорацијата, соодветно.18
Рош е водечка меѓународна компанија за здравствена грижа со седиште во
Швајцарија и ги подготвува своите финансиски извештаи во согласност со МСФИ.
Примерот бр.1 презентира споредбени биланси на состојба од годишните
извештаи на компанијата за фискалните години кои завршуваат на 31 декември
20хх и 20хх година.
Компанијата Рош ги подготвува своите биланси на состојба во форма на рапортен
извештај. Билансот на состојба ги дава долгорочните средства пред тековните
средства и долгорочните обврски пред тековните, следејќи ја општата практика во
согласност со МСФИ. Рош ги прикажува малцинските интереси за нивните
консолидирани компании подружници, во делот на акционерскиот капитал, онака
како што тоа го бараат МСФИ.
Малцинскиот интерес претставува дел од консолидираните подружници кој го
поседуваат други. На пример, ако една компанија поседува 85 проценти од
подружницата, 100 проценти од средствата на подружницата и обврските се
внесуваат во билансот на состојба на компанијата мајка. Малцинскиот интерес
претставува 15 проценти од нето средствата на подружницата кој не го поседува
компанијата мајка.
18 Thomas R.Robinson, Elaine Henry, Michael A.Broihahn, Hennie van Greuning, International financial
statement analysis , 2003, pp.169
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Пример бр.1 Консолидирани биланси на состојба на Групацијата Рош (во
милиони швајцарски франци)
31 декември
20хх 20хх
Долгорочни средства
Сопственост, погони, опрема
Гудвил
Нематеријални средства
Инвестиции во здружени компании
Финансиски долгорочни средства
Други долгорочни средства
Одложени средства за данок на добивка
Средства за бенефиции по вработување
Вкупно долгорочни средства
15.097
6.132
6.256
58
2.190
660
1.724
1.622
33.739
12.408
5.532
6.340
55
1.227
484
1.144
1.577
28.767
Тековни средства
Залихи
Побарувања
Тековни средства за даноци на добивка
Други тековни средства
Побарувања од Г. Бајер наплатени на 1 јануари 2005
Ликвидни хартии од вредност
Парични средства и парични еквиваленти
Вкупно тековни средства
5.041
7.698
299
1.703
-
16.657
4.228
35.626
4.614
7.014
159
2.007
10.394
10.394
2.605
29.679
Вкупно средства 69.375 58.446
Долгорочни обврски
Долгорочен долг
Одложени обврски за данок на добивка
Обврски за бенефиции по вработување
Провизии
Други долгорочни обврски
Вкупни долгорочни обврски
Тековни обврски
Краткорочен долг
Тековни обврски за данок на добивка
Провизии
Долгувања
(9.322)
(3.518)
(2.937)
(1.574)
(806)
(18,130)
(348)
(811)
(833)
(2,373)
(7.077)
(3.564)
(2.744)
(684)
(961)
(15,029)
(2,013)
(947)
(1,223)
(1,844)
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Пресметани и други обврски
Вкупно тековни обврски
Вкупно обврски
31 Декември
20хх
(5,127)
(9.492)
(27.622)
20хх
(4,107)
(10.134)
(25.163)
Вкупно нето средства
Капитал
Капитал и резерви припишани на малцински
интереси
Вкупно капитал
41.743
6.821
41.743
33.283
5.285
33.283
(Извор: International financial statement analysis - Thomas R.Robinson, Elaine Henry,
Michael A.Broihahn, Hennie van Greuning, Chapter 5, pp. 173 )
Корпорацијата Сони и нејзините консолидирани подружници се заангажирани во
развој, дизајн, производство и продажба на различни видови на електронска
опрема, инструменти и уреди за потрошувачките и индустриските пазари. Сони е,
исто така, ангажирана во развој, производство и дистрибуција на снимена музика
и софтвер со база на слики. Примерот бр.2 претставува спореден биланс на
состојба од годишниот извештај на компанијата Сони, сочинет според ОПСП САД
(Американските општоприфатени сметководствени принципи) за фискалната
година која завршува на 31. март 20хх и 20хх година.
Сони ги подготвува своите финансиски извештаи во формат на известување. Во
согласност со ОПСП САД, тековните средства се прикажуваат пред долгорочните
средства, а тековните обврски се прикажуваат пред долгорочните обврски.
Правилото за презентација на тековни / долгорочни ставки се применува за сите
производи, трговски и сервисни компании, со некои регулирани исклучоци во
индустријата (на пример: комунални компании), каде што презентирањето е
резервирано. И Сони ги прикажува интересите за нивните консолидирани
компании подружници во делот на „средина“ или помеѓу делот на обврските и
акционерскиот капитал.
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Како контраст на ова, во согласност со МСФИ, малцинските интереси се
презентираат во делот за акционерскиот капитал. Во овој поглед евидентни се
постојани напори за усогласување на барањата помеѓу МСФИ и Американските
ОПСП, со цел за подготовка и презентација на поспоредливи финансиски
извештаи на глобално ниво.
Пример бр.2 Консолидирани биланси на состојба на корпорацијата Сони (во
милиони јени)
20хх 20хх
Средства
Тековни средства:
Парични средства и парични еквиваленти
Временски депозити
779.103
1.492
31 Март
20хх
849.211
4.662
20хх
Ликвидни хартии од вредност
Записи и побарувања, трговија
Надоместок за сомнителни сметки и повратни
средства од продажба
Залихи
Одложени даноци на добивка
Авансни расходи и други тековни средства
Вкупно тековни средства
460.202
1.113.071
(87.709)
631.349
141.154
517.509
3.556.171
274.748
1.123.863
(112.674)
666.507
125.532
431.506
3.363.355
Трошоци за филм 278.961 256.740
Инвестиции и аванси:
Придружни компании
Инвестиции во хартии од вредност и друго
252.905
2.492.784
2.745.689
86.253
2.426.697
2.512.950
Сопственост, погон и опрема:
Земјиште
Згради
Машини и опрема
Изградба во тек
Минус акумулирана депрецијација
182.900
925.796
2.192.038
92.611
(2.020.946)
1.372.399
189.785
930.983
2.053.085
98.480
(1.907.289)
1.365.044
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Други средства
Нематеријални, нето
Гудвил
Одложени трошоци за наплата на осигурување
Одложени даноци за добивка
Друго
187.024
283.923
374.805
240.396
459.732
1.545.880
9.499.100
248.010
277.870
349.194
203.203
514.296
1.592.573
9.090.662
Обврски и акционерски капитал
Тековни обврски
Долгорочни заеми
Тековен дел од долгорочниот долг
Записи и долгувања, трговија
Долгувања, друго и насобрани расходи
Насобрана добивка и други даноци
Депозити од потрошувачи во банкарскиот бизнис
Друго
Вкупно тековни обврски
63.396
166.870
806.044
746.466
55.651
546.718
424.223
2.809.368
91.200
383.757
778.773
812.175
57.913
378.851
479.486
2.982.215
Долгорочни обврски:
Долгорочен долг
Насобрани пензии и трошоци за отпремнини
678.992
352.402
31 Март
20хх
777.649
368.382
20хх
Одложени даноци на добивка
Идна корист од полиси за осигурување и др.
Друго
72.227
2.464.295
227.631
3.795.547
96.193
2.178.626
286.737
3.707.587
Малцински интереси во консолидирани
подружници 23.847 22.858
Акционерски капитал:
Следење на акции на подружница, нема номинална
вредност, овластени 1000,000,000 акции, на
продажба 3,072,000 акции
Обични акции, нема номинална вредност –
2004 – овластени 3,500,000,000 акции, на продажба
926,418,280 акции
2005 – овластени 3,500,000,000 акции, на продажба
997,211,213 акции
Дополнително уплатен капитал
Задржана добивка
3.917
617.792
1.134.222
1.506.082
3.917
476.350
992.817
1.367.060
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Акумулирана друга сеопфатна добивка –
Нереализирани добивки и хартии од вредност
Нереализирана загуба на произлезени инвестиции
Минимални исправки на обврски за пензии
Исправки на конверзија на странска валута
Сопствени акции, по цена
Следење на акциите на подружница (2004-0 акции,
2005-32 акции)
Обични акции (2004-2.468.258 акции, 2005-1.118.984
акции)
Вкупно обврски и акционерски капитал
62.669
(2.490)
(90.030)
(355.824)
(385.675)
(0)
(6000)
2.870.338
9.499.100
69.950
(600)
(89.261)
(430.048)
(449.959)
(0)
(12.183)
2.378.002
9.090.662
( Извор: International financial statement analysis - Thomas R.Robinson, Elaine Henry,
Michael A.Broihahn, Hennie van Greuning, Chapter 5, pp. 176 )
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Г Л А В А 3
РАЦИО АНАЛИЗА НА ИЗВЕШТАЈОТ ЗА ФИНАНСИСКА СОСТОЈБА
1. Финансиски показатели од извештајот за финансиска состојба
Вредностите во финансиските извештаи сами по себе не можат да бидат основа
за донесување на квалификувани оценки за тековната финансиска состојба и
успешност на компанијата. Токму заради тоа е потребно да се пресметаат
финансиски показатели, преку кои ќе се оцени финансиската состојба на една
компанија. Финансиските показатели се релативни показатели и ги претставуваат
односите меѓу одделни билансни позиции.
Финансиските показатели се добиваат врз база на хоризонтални, вертикални и
временски споредби на билансните позиции од финансиските извештаи на
компанијата во различни временски периоди, како и со финансиските извештаи на
останатите компании од индустриската гранка или стопанството на земјата.
Рацио (стапка, показател) претставува математички сооднос помеѓу две големини.
Рацио анализата претставува производ на различни финансиски извештаи, а
нејзиното значење се согледува првенствено во тоа што ги сумира клучните
односи и резултати кои укажуваат на финансиските перфоманси кои ги остварила
компанијата.19 Рацио анализата претствавува основно средство во анализата на
финансиските извештаи и техника на евалуација на финансиските перформанси
на компанијата која ги идентификува значајните врски помеѓу компонентите на
финансиските извештаи. Финансиските показатели претставуваат споредба
(сооднос) помеѓу две големини кои претставуваат финансиска информација. На
пример, односот помеѓу тековните средства – тековни обврски, познат како
19 Ivanis M., „Uvod u korporativne finansije I tehnike upravljanja korporativnim  finansijama“, Univerzitet
Singidunum - Beograd
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тековно рацио. Овој значаен финансиски показател ни го покажува соодносот
помеѓу средствата кои брзо и лесно можат да бидат претворени во готовина и
обврските чиј рок за наплата истекува во блиска иднина. Кога вредноста на ова
рацио ни е 2 или 2:1 ова ни покажува дека компанијата располага со тековни
средства кои се со вредност двојно поголема од вредноста на обврските кои ќе
треба да ги плати во блиска иднина.
Значењето на замена на апсолутните вредности на рацио броевите произлегува
од потребата да се утврдат и измерат оние врски помеѓу билансните позиции кои
ги нагласуваат некои од релевантните финансиски аспекти на работните
активности на компанијата. Постојат многу различни финансиски показатели,
колку што постојат и можни комбинации на ставки кои се јавуваат во билансот на
состојба, билансот на успех и извештајот за парични текови.
Финансиските показатели можат да бидат конструирани на следниве четири
начини:20
 Како показатели (стапки) на покриеност. Стапката на покриеност
претставува мерка на способноста на компанијата да ги „покрие“ или излезе
во пресрет на одредени конкретни финансиски обврски. Како именител во
соодносот може да се јави кој било вид обврска, како што е обврската за
камата или рента, додека како броител се јавува вредноста на средствата
на компанијата кои се расположливи за извршување на тие обврски.
 Како стапки на враќање. Стапката на враќање ја покажува нето користа која
се добива од конкретна инвестиција или извор на средства. Нето користа е
вредноста која останува по покривање на сите трошоци, како што се
оперативната или нето добивката, додека како извори на средства може да
20 Frank J. Fabozzi, Pamela P. Peterson, „Financial management & Analysis“, John Wiley and Sons,
2003,  pp. 722.
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се јават вкупните средства, фиксните средства, залихите или кое било
друго вложување.
 Како стапка на обрт. Стапката на обрт претставува мерка за тоа колку
добива компанијата од вложувањето на средствата. Овие показатели ги
споредуваат бруто користите од одредена инвестиција или активност со
вредноста на средствата неопходни за нивна реализација.
 Како пропорционален дел (процент). Показателите изразени во проценти
претставуваат сооднос на вредноста на конкретни ставки од финансиските
извештаи, како на пример, продажбата со одредени вкупни вредности во
истите финансиски извештаи, на пример - нето добивката.
Како дополнување, финансиските информации можат да се изразат и во време,
на пример, колку денови има компанијата залихи на располагање или, пак, врз
основа на една акција, колку заработила компанијата по една обична акција. И
двете се мерки кои можат да се искористат за проценка на оперативните
перформанси или финансиската состојба на компанијата.
Финансиските показатели се користат во проценка на пет аспекти на оперативното
работење и финансиската состојба на компанијата:
1. враќање на инвестициите,
2. ликвидноста,
3. профитабилноста,
4. активноста,
5. финансискиот левериџ.
Во анализата на коефициентите аналитичарот може да ги испитува нивото и
трендовите на коефициентите во однос на минатите вредности на коефициентите
на компанијата, со што би обезбедил информација за промените во финансиската
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
58
позиција на компанијата со тек на времето. Аналитичарите, исто така, може да ги
споредуваат коефициентите наспроти вредностите на истите коефициенти на
споредбени компании, со што обезбедуваат информации за финансиската
позиција на компанијата во однос на спордбената група.
Финансиските показатели што се пресметуваат врз основа на билансните ставки
од билансот на состојба спаѓаат во групата на коефициенти за анализа на
ликвидноста на компанијата  (мерење на способноста на компанијата да ги
исполни своите краткорочни обврски) или коефициенти за оценка на нејзината
солвентност (мерење на способноста на компанијата да ги сервисира
долгорочните обврски).
Финансиските коефициенти служат за следниве цели:
 Обезбедуваат увид во микроекономскитe односи во рамките на
компанијата, кои им помагаат на аналитичарите за да ги предвидат
заработките и слободните парични текови (што е неопходно за да се
одреди вредноста на компанијата и нејзината кредитоспособност).
 Обезбедуваат увид во финансиската флексибилност на компанијата, преку
оценка на нејзината способност да обезбеди готовина која е потребна за да
се исполнат финансиските обврски или да се стекнат дополнителни
средства, дури и ако се развијат несакани околности.
 Пресметаните финансиски показатели претставуваат и аналитичко
средство за проценка на способноста на менаџментот на компанијата
успешно да работи со средствата кои му се доверени. Клучните индекси за
учинок можат да послужат како квантитативни мерки за рангирање на
способноста на менаџментот во однос на конкурентските компании.
Основната цел на финансиската анализа претставува оценување на
финансиската рамнотежа на претпријатието и испитување на финансиската
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положба на претпријатието заедно со ликвидноста и рентабилното работење.21
Всушност, предмет на финансиската анализа претставува анализата на
финансиските позиции на претпријатието, ликвидното и финансиското работење,
односно рентабилното работење од потреба за акционерите и вработените во
претпријатието.
1.1. Анализа на ликвидноста на компаниите
Ликвидноста на една компанија претставува способност на компанијата
навреме да ги извршува краткорочните обврски со користење на оние средства
кои најбрзо можат да се конвертираат во готовина, т. н. ликвидни средства.
Показателите на ликвидноста се толкуваат и како долна граница до која можат да
се намалат краткорочните средства, пред фирмата да дојде до состојба за
неможност на сервисирање на тековните обврски. Високата апсолутна вредност
на показателите на ликвидност укажуваат на неефикасна употреба на капиталот,
додека претерано ниската вредност на овие показатели значат неликвидност на
фирмата. Да ги извршува краткорочните обврски во определениот рок значи
компанијата да стекне доверба кај кредиторите, тоа значи и да се избегнат
трошоците што ги предизвикува неблаговремената исплата.
Овие средства во финансиските извештаи се среќаваат под терминот тековни
средства и истите претставуваат работен капитал на компанијата кој е неопходен
за извршување на нејзините оперативни активности. Тековните средства се
користат за задоволување на краткорочните обврски и вредноста на овие
средства кои го надминува износот на краткорочните обврски (извори) и го
претставува нето обртниот капитал на компанијата. Потребата на една компанија
од ликвидни средства зависи од должината на нејзиниот оперативен циклус.
21 Mr. Snezana Kilibarda, „Finansijskih menadzment“, Visa poslovna skola Blace, 2005, стр. 13
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Оперативниот циклус на компанијата започнува од моментот на инвестирање
готовина во производството на производи и услуги и трае до моментот на
претворање на тие производи и услуги повторно во готовина. На пример, кај една
компанија која произведува и продава готови производи, оперативниот циклус се
состои од четири фази:
1. набавка на суровини и производство на готовите производи, со инвестирање во
залихи;
2. продажба на готовите производи, која може, но и не мора да се врши со
наплата во готовина;
3. продажба на кредит, со создавање на побарувања од купувачите, и
4. наплата на побарувањата од купувачите и генерирање готовина.
Овие четири фази го сочинуваат циклусот на употреба и генерирање на готовина.
Оперативниот циклус кај компаниите кои произведуваат услуги е во одреден
степен поразличен, но суштината е еднаква – оперативниот циклус е должината
на периодот кој е потребен за генерирање готовина, преку процесот на
инвестирање во готовина.
Се поставува прашањето: каква е врската помеѓу оперативниот циклус на
компанијата и нејзината ликвидност? Колку е подолг оперативниот циклус, толку
компанијата има потреба од поголем износ на ликвидни средства (во однос на
тековните обврски), затоа што е потребен подолг период за конвертирање на
залихите и побарувањата во готовина. Со други зборови, колку е подолг
оперативниот циклус, толку е поголема потребата на компанијата од нето обртен
капитал. На ликвидноста на една компанија влијаат видовите и големините на
одделните извори од коишто таа се финансира.22 Компанијата може да биде
ликвидна, а истовремено да не биде сигурна, кога е во состојба да ги исплати
22 Доц. д-р Изет Зеќири, „Финансиски менаџмент“, Тетово, 2004, стр. 96
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само краткорочните обврски, но нема доволно финансиски средства да ги исплати
долгорочните обврски кон доверителите. Ликвидноста на компанијата е поголема
ако тоа располага со повеќе средства од сопствени наместо од туѓи извори и
доколку тие се повеќе од долгорочен отколку од краткорочен карактер. Исто така,
ликвидноста на компанијата ќе биде поголема ако процесот на репродукција се
извршува во нормални услови, бидејќи во тој случај и финансиските средства се
во границите на планираните средства.
Од ова може да констатираме дека ликвидноста е обезбедена во целокупното
работење на претпријатието и таа е поголема ако тоа редовно ги извршува своите
задачи, ангажира нормален износ на средства, редовно врши реализација на
своите производи и услуги и редовно ја врши наплатата на таа реализација.
Анализата на ликвидноста на една компанија често бара споредување на
тековните средства со динамиката на достасувањето на тековните обврски на
компанијата месец по месец, па дури и ден по ден.
Способноста на компанијата да излезе во пресрет на достасаните тековни
обврски може да се изрази на неколку начини. Еден од нив е преку пресметка на
показателот за тековна ликвидност (тековно рацио).
Тековно рацио. Овој финансиски показател претставува најприменуван рацио кај
институциите кои се занимаваат со позајмување на парични средства. Тековното
рацио го покажува соодносот помеѓу средствата кои можат брзо и лесно да бидат
претворени во готовина (тековни средства) и обврските кои треба да бидат
платени во блиска иднина (тековни обврски).
Тековни средства
Тековно рацио =
Тековни обврски
Во буквална интерпретација би значел со колку денари е покриен секој денар од
краткорочните обврски, што се зема како прв показател на степенот за заштита на
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краткорочните доверители. Кај моменталната и идната перспективна способност
на компанијата да ги плаќа своите обврски во рокот на нивното доспевање е
доминантен факторот на детерминантата на способност на компанијата да ги
плаќа потенцијалните побарувања во рокот на нивното доспевање. Тековното
рацио со вредност 2 или 2:1 покажува дека компанијата располага со тековни
средства со двојно поголема вредност од вредноста на обврските кои треба да ги
плати во блиска иднина. Тековното рацио е конструирано како стапка на
покриеност (coverage ratio) со која се оценува степенот на покриеност на
тековните обврски на компанијата со тековни средства.
Во практиката не постојат строги правила за тоа колку треба да изнесува стапката
на тековна ликвидност, но се смета дека компанијата е ликвидна доколку
поседува стапка на тековна ликвидност поголема од 1. Меѓутоа, треба да се има
предвид дека повисоката тековна ликвидност не значи секогаш и поволен
резултат во работењето. Таа може да биде резултат на постоењето на стари
залихи во компанијата, кои тешко можат да се продадат и во никој случај не смеат
да се сметаат за извор на ликвидни средства.
Од друга страна, показателот за тековната ликвидност ги зема предвид како една
целина сите тековни средства на компанијата, претпоставувајќи дека сите тие се
лесно заменливи за пари. Иако, по дефиниција, тековните средства се претвораат
во готовина во текот на една година, не значи буквално дека сите тековни
средства ќе бидат конвертирани во готовина за краток временски период.
Тековното рацио претставува индикатор за заштитеност на интересите на
краткорочните доверители на компанијата, од чиј аспект е пожелно степенот за
покривање на краткорочните обврски да биде што поголем, бидејќи со тоа нивното
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
63
побарување ќе биде сразмерно помалку оптоварено од ризикот за
ненаплатливост.23
Овој рацио се смета како груб тест за ликвидноста на компанијата, бидејќи
целокупните обртни средства на компанијата се поистоветуваат со ликвидни
средства. За подобра проценка на ликвидноста на компанијата аналитичарите го
споредуваат нејзиниот показател за тековна ликвидност со тековната ликвидност
од изминатите години и со истиот показател на слични компании.24 Многу корисна
проценка може да претставува и споредбата на показателот за тековна
ликвидност на компанијата со просечниот показател на индустријата во која
припаѓа.
И покрај широката примена на показателот за тековна ликвидност како мерка за
мерење на краткорочната способност за исплата на долговите на компанијата, за
оваа намена многу покорисна е проекцијата на паричните примања и исплати.
Дали износот на парични средства на компанијата ќе биде премногу низок или
висок, директно зависи од проекциите на оперативните барања во текот на идните
месеци од работењето на една компанија.
Компанијата, по правило, треба да има достапни парични средства колку што е
можно помалку, бидејќи мудриот менаџерски тим треба постојано да апелира на
вложување на секој појавен вишок, заради создавање дополнителна добивка на
компанијата.
Брзо рацио (ацид тест). Алтернативен показател кој претставува и корекција на
показателот за тековна ликвидност претставува показателот за моменалтната
ликвидност (брза стапка), кој користи различен збир на тековни средства за
23 Маџова В., Модели за оценка на кредитната способност на комитентите на банките,
Скопје, 2010, стр. 37
24 Hadzic M., „Bankarstvo“, Beograd, 2008, стр. 115
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покривање на настанатите тековни обврски. Стапката на моменталната
ликвидност е построг тест за испитување на ликвидноста на една компанија.
Имено, во показателот за моментната ликвидност се врши одземање на најмалку
ликвидните тековни средства (залихите). Показателот за моменталната
ликвидност или брзо рацио се пресметува преку следното равенство:
тековни средства – залихи
Стапка на моментна ликвидност =
тековни обврски
Како и кај показателот за тековна ликвидност, така и кај показателот за
моменталната ликвидност се смета дека неговата задоволителна вредност би
требало да биде минимум 1. Со одземање на вредноста на залихите од вкупните
тековни средства се добива доста поконзервативен поглед за ликвидноста на
компанијата. Затоа, повисокиот коефициент ни означува и поликвидна тековна
позиција и поквалитетна ликвидност.
Овoј рацио во време на пазарни турбуленции (светска економска криза) треба
посебно да се анализира поради перманентната неликвидност на голем број
корпоративни компании.
Дали износот на паричните средства во компанијата ќе биде повисок иил понизок
во голема мера зависи од проекциите на оперативните барања во текот на
одделните месеци од работењето на компанијата. Секој мудар менаџмент би
настојувал да го држи нивото на готовина во компанијата на пониско ниво, со цел
средствата да бидат инвестирани за поголеми идни добивки.
Показател на паричната ликвидност. Овој показател ги надополнува
показателот за тековната ликвидност (тековно рацио) и показателот за
моменталната ликвидност. Тој ги мери количината на пари и парични еквиваленти
кои стојат на располагање за покривање на тековните обврски.
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Пари и парични еквиваленти
Коефициент на парична ликвидност =
Тековни обврски
Овој показател е најстрога мера за ликвидноста. Се смета дека овој показател
треба да изнесува 0,10.
Работен капитал. Работно расположливиот капитал или работен капитал на
компанијата претставува разлика меѓу тековната актива и тековната пасива. Тој
дава информација за висината на капиталот кој % стои на располагање на
компанијата за задоволување на тековните обврски и несаканите парични
издатоци кои ги прави компанијата.
Доколку работниот капитал на компанијата е негативен, нејзината ликвидност
може да биде загрозена, бидејќи тоа значи дека долготрајната актива се
финансира од тековните обврски. Искуствата покажуваат дека „идеалната“ висина
на работниот капитал на една компанија би требала да биде еднаква на половина
од нејзината тековна актива.
Нето обртниот капитал претставува најсигурен показател за тенденцијата и
развојот на финансиската структура и е дел од долгорочниот капитал, кој по
покривањето на имобилизацијата останува во компанијата на располагање. Овој
показател е значаен инструмент за финансиска анализа на компаниите и е дел од
златното билансно правило, според кое, долгорочните средства (недвижности,
постројки и опрема, нематеријални средства) треба да бидат финансирани со
долгорочни извори на средства (сопствен капитал и долгорочни обврски).
Доколку се задоволени барањата на ова правило, може да се оствари долгорочна
финансиска стабилност и рамнотежа во компанијата. Кога имаме „позитивен“
работен капитал се смета дека е постигната долгорочна финансиска рамнотежа.
Во ретки случаи може да се јави нулти работен капитал, што значи дека
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компанијата тековните средства ги финансира со тековни обврски и обратно,
долгорочните средства ги финансирани со долгорочни извори. Доколку, пак, нето
работниот капитал е негативна големина, тоа значи дека компанијата нетековните
средства ги финансира со тековни обврски. Ваквата состојба е исклучително лош
сигнал за работењето на компанијата, кој вообичаено укажува на проблеми со
ликвидноста на компанијата.
1.2. Анализа на деловната активност
(ефикасност на користење на средствата)
Показателите на деловната активност (показатели на обртот) ја покажуваат
брзината со која една компанија остварува обрт на побарувањата, залихите,
долгорочните средства или, пак, вкупните средства на компанијата. Компанијата
вложува во основни и обртни средства со цел ефикасно да ги искористи, т. е. со
што помалку вложувања да се оствари поголем обем на деловни активности.25 Тој
обем на деловни активности, финансиски посматрано, се истражува со приходите
или расходите во периодичниот биланс на успех, кој ја одржува вредносната
количина и асортиман на реализираните производи по продажни цени, односно со
настанатите трошоци.
Показателите на активноста на компаниите ги опфаќаат сите релативни односи
помеѓу приходите и трошоците, од една, и поединечните и вкупните вложувања во
деловни средства, од друга страна. Во стручната литература коефициентите на
обрт се нарекуваат деловни средства. Утврдувањето на овие коефициенти и,
посебно нивната контрола, се многу значајни за адекватно финансиско
25 Доцент д-р Оливера Ѓорѓиева - Трајковска, Финансиската анализа како методолошки
инструмент за оценка на финансиската стабилност и успешност на компаниите, стр. 19
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управување, имајќи ги предвид и нивните импликации за состојбата на ликвидност
и подобрувањето на рентабилноста во работењето.
Основните рацио показатели на активноста се:
- коефициент за обрт на побарувања;
- коефициент за обрт на залихи;
- коефициент за обрт на основните средства;
- коефициент на обрт на обртните средства;
- коефициент на обрт на вкупните средства.
Коефициент за обрт на побарувања
Показателот на обрт на побарувања ја покажува ефикасноста на користењето на
кредитите што компанијата им ги има одобрено на своите клиенти. Целта на
одобрувањето на ваквите кредити е зголемување на продажбата, додека
недостаток претставува можноста за неизвршување на кредитните обврски од
страна на клиентите, навреме и во целост. Користа која се остварува од
продажбата на стоки на кредит ја претставува т. н. нето продажба на кредит (net
credit sales), која е еднаква на вкупната продажба на кредит минус сите враќања
од купувачите и сите рефундирања на средства.
Коефициентот за обрт на побарувањата се користи за да се пресмета колку добро
компанијата управува со нејзините побарувања и укажува на брзината со која се
врши наплатата на побарувањата во компанијата, колку пати во годината
побарувањата  се трансформираат во парични средства.
Показател на обрт на побарувањата =     продажба (приходи)
побарувања
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Овој показател ни го покажува бројот на циклуси во текот на една година кои
започнуваат со продажба на стоки на кредит, а завршуваат со нивна наплата,
поточно колку пати средствата на компанијата кои се врзани во побарувања се
трансформираат во парични средства во текот на една година. Високата вредност
на овој показател значи дека компанијата работи врз готовинска основа или дека
нејзиното кредитирање на побарувачите со стоки и наплата на побарувања е
ефикасно, додека пак, ниската вредност означува дека компанијата не управува
добро со должниците и треба повторно да ја процени својата деловна политика со
цел да се обезбеди навремено собирање на дадените кредити од кои фирмата не
заработува камата. Како дополнување на овој показател го користиме показателот
за просечниот период на наплата на побарувањата од купувачите.
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Просечен период за наплата =
Показател за обрт на побарувањата
Овој показател покажува колку денови во просек се потребни за наплата на
продадените стоки на купувачите на кредит.26 Овој показател, покрај споредбата
со останатите компании од истиот сектор, треба да се спореди и со показателот за
исплата на обврските, како дел од кредитната политика на компанијата.
Коефициент за обрт на залихи
Во компаниите во кои вложувањето во залихи претставува значајна ставка во
структурата на средства, многу е важно тестирањето на конвертибилност во
готовина и за овие потреби главно се користи коефициентот на обртот на залихи.
Овој показател ни покажува колку брзо компанијата ги користи залихите во
создавањето на готови производи и услуги за продажба:
26 Stanley B. Block, Geoffrey A. Hirt, „Foundation of financial management“, McGraw-Hill, New York,
2008, pp. 179
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трошоци на продадени производи
Показател за обрт на залихи =
залихи (просечни)
Доколку овој коефициент би бил 5, тоа значи дека залихите ќе се реализираат и
репродуцираат 5 пати во просек на годишно ниво. Овој показател е доста важен
за сите комании, бидејќи покажува кои производи имаат брз излез, односно колку
добро се продава одреден производ.
Доколку бројот на деновите во годината го поделиме со коефициентот на обрт на
залихите ќе го добиеме просечното време на траење на еден обрт.
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Просечно време на траење на еден обрт =
коефициент на обрт на залихи
При анализирањето на овој показател треба да се земе предвид природата на
дејноста во која работи компанијата и процесот на работа во компанијата.
Коефициент за обрт на основните средства
Врз основа на овој показател ја утврдуваме ефикасноста од користењето на
основните средства и претставува однос помеѓу вредноста на продажбата и
вредноста на фиксните средства со кои располага компанијата.
продажба
Показател за обрт на основните средства =
основни средства
Добиениот показател ни покажува колку ефикасно компанијата ги користи
основните средства за да генерира приходи.
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Повисоката вредност на овој показател покажува дека компанијата остварува
ефикасно генерирање на продажба со релативно мала количина на фиксни
средства, врши продажба на вишокот од капацитетот на фиксни средства и врши
аутсорсинг за да се избегне инвестирање во основните (фиксни) средства додека,
пак, пониската вредност на овој показател покажува дека компанијата премногу
инвестира во фиксни средства (кои притоа не генерираат приходи), има
направено големи инвестиции во основни средства, со временско задоцнување,
пред новите средства да почнат да генерират приходи и дека компанијата треба
да воведе нови производи со цел да се зголеми продажбата.
Овој показател укажува на продуктивноста на основните средства во генерирање
на приходите. Овие средства се важни, затоа што обично го претставуваат
поголемиот дел од вкупните средства на компанијата, посебно кога станува збор
за капитално-интензивни дејности. Кај компаниите каде овој показател е од
големо значење, важно е истиот да го споредуваат со показателот за обрт на
основните средства од претходните години, за истата компанија. Ова ќе ни покаже
дали перформансите на компанијата се подобруваат или се влошуваат со текот
на годините. Со споредбата, пак, на овој показател со показателите на другите
компании од истата дејност ќе се покаже како стои компанијата во однос на
другите компании, дали работи подобро или полошо, што дополнително ќе
придонесе за донесување на нови одлуки.
Коефициент за обрт на обртни средства
продажба
Показател на обрт на тековни средства =
просечни нето обртни средства
Доколку овој показател би бил 3, тоа значи дека долгорочно финансираните
обртни средства ќе се свртат просечно 3 пати во текот на годината и дека на
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секои 3 денари нето приход од реализацијата, компанијата ќе ангажира просечно
1 денар обртни средства кои што не се финансирани од краткорочни извори.
Неконтролираниот пораст на овој коефициент не е многу добар знак, бидејќи тоа
ќе значи дека е поголема веројатноста за појава на опасност од потенцијална
неликвидност. Опасноста овде лежи во ризикот од ненадејно паѓање на
деловните активности и приходот од реализација врз таа основа, поради
околности кои е тешко да се предвидат. Тука спаѓаат: елементарни непогоди,
откажување на нарачки, штрајкови, депресивна тенденција на економијата и сл.
Тенденцијата, пак, на смалување на овој коефициент може значајно да се одрази
врз повисокото ниво на нето обртни средства во сооднос со обемот на активности,
што по правило доведува до финансиски краткорочни потреби за обртни средства
од долгорочни извори (сопствени или позајмени). Зад овие тенденции може да се
крие и зголемување на залихите или побарувањата, како резултат на лошиот
квалитет или успорениот обрт, кој наместо да се ликвидира и да се сведе во
нормални граници, се обидува да се покрие од долгорочни извори на
финансирање, што негативно се одразува врз рентабилноста на вкупното
работење на компанијата.
Коефициент на обрт на вкупни средства
За добивање на генерална слика за продуктивноста на една компанија се врши
споредба на вредноста на продажбата остварена во текот на еден период со
вкупните средства кои придонесуваат за нејзно остварување.
продажба
Показател за обрт на вкупни средства =
вкупни средства
Овој показател ни покажува колку пати во текот на годината вкупните средства се
претвораат во продажба. Доколку овој показател изнесува 2, тоа значи дека секој
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
72
денар инвестиран во вкупни средства генерира два денари вредност на продажба.
Тоа значи дека вкупните средства се „завртуваат“ два пати во текот на една
година.
Показателот на обрт на вкупни средства укажува и на ценовната стратегија на
една компанија – компаниите со ниски профитни маржи имаат тенденција да
имаат висок коефициент на обрт на средства и обратно, оние со високи профитни
маржи имаат низок коефициент на обрт на средствата. При анализата на овој
показател треба да се земе предвид и амортизираноста на средствата во
компанијата. Компанијата со нови средства ќе има помала стапка на обрт на
вкупните средства од компанијата која поради амортизираноста на средствата ќе
има повисока стапка на обрт на вкупните средства.
1.3. Анализа на задолженоста на компаниите (финансиски левериџ)
Показателите за финансиската задолженост на компаниите го покажуваат обемот
на ангажирање на туѓи извори во финансирањето на компанијата. Кога
компанијата е успешна, може да ги вложи позајмените средства и да остваи
стапка на принос поголема од каматната стапка, со што се зголемува нето –
добивката и стапката на поврат на номинираниот – акционерски капитал.
Финансиските показатели кои ја покажуваат задолженоста на компанијата се, пред
сè, од интерес на банките, на нејзините сегашни и идни доверители, како и
акционерите, добавувачите и сите оние субјекти чијшто интерес може да биде
загрозен поради превисоката задолженост на компанијата.27
Компанијата може да го финансира своето работење со сопствен капитал или со
долг. Финансирањето со задолжување ја обврзува компанијата да плаќа камата и
27 Ѓоргиева–Трајковска, О., Финансиската анализа како методолошки инструмент за оценка на
финансиската стабилност и успешност на компаниите, стр. 34
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да ја враќа главнината според однапред договорените услови. Финансирањето со
сопствен капитал не ја обврзува компанијата за други плаќања, освен исплатите
на компанијата кои се вршат со дискрециона одлука од страна на бордот на
директори. Секогаш постои одреден ризик, познат како бизнис ризик (деловен,
инхерентен), својствен за работењето на секоја компанија. Изборот на
компанијата на начинот на финансирање на нејзините операции, комбинација на
сопствен и позајмен капитал, дополнително додава финансиски ризик на
инхерентниот бизнис ризик.
Финансискиот ризик е поврзан со способноста на компанијата да ги извршува
должничките обврски и вообичаено се мери со односот на финансирањето на
компанијата со сопствен капитал и финансирањето со задолжување.
Показателите за финансиска задолженост (финансиски левериџ) се користат за
проценка на степенот на финансискиот ризик кој го презема компанијата. Постојат
два вида показатели на финансискиот левериџ: процентни показатели и
показатели на покриеноста. Процентните показатели вршат споредба на вкупниот
долг на компанијата со нејзиниот вкупен капитал (долгот плус капиталот) или со
сопствениот капитал. Показателите на покриеноста ја покажуваат способноста на
компанијата за извршување на фиксните финансиски обврски, како каматите,
главнината по долговите или обврските за закуп.
Показателот кој ја покажува пропорцијата на средствата финансирани со долг
претставува показател на вкупната задолженост (debt-to-assets ratio) и се
пресметува како однос на вкупните обврски (краткорочни и долгорочни) и вкупните
средства со кои располага компанијата.
вкупен долг
Вкупна задолженост =
вкупни средства
Финансиски показател, на пример, од 45% покажува дека 45% од средствата на
компанијата се финансираат со задолжување (краткорочно и долгорочно). Во
практиката не постојат дефинирани критериуми за прифатливата висина на овој
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параметар, но се разбира дека повисоката вредност означува повисоко ниво на
ризик за доверителите на компанијата.
Рацио долг / капитал. Финансискиот ризик може да се анализира и преку односот
на долгот и сопствениот (акционерски) капитал (debt-to-equity ratio), кој го
покажува финансирањето на операциите на компанијата со задолжување во
однос на сметководствената вредност на акционерскиот капитал:
Показател долг/сопствен капитал = вкупен долг
акционерски (сопствен) капитал
Вредноста на овој показател, на пример од 0,83, покажува дека на секој долар
сметководствена вредност на акционерски (сопствен) капитал, компанијата
користи 83 центи на долг (туѓ капитал).
Постои ралика помеѓу краткорочните долгови и долгорочните долгови на една
компанија. Некои од краткорочните долгови настануваат спонтано и не
предизвикуваат голема финансиска оптовареност на компанијата. За вакви
долгови најдобар пример се обврските спрема добавувачите. Долгорочните
долгови, пак, претставуваат фиксни трошоци врз основа на камати и рати за
релативно долг временски период, и претставуваат поголемо финансиско
оптоварување на компанијата. При донесувањето на инвестициони одлуки треба
да се обрне посебно внимание на односот меѓу долгорочниот долг и сопствените
средства. Високото ниво на позајмените извори на финансирање значи дека
компанијата веќе ги искористила потенцијалите за краткорочно и долгорочно
задолжување кај деловните институции и дека новото барање за повторно
екстерно финансирање во овој случај би било неоправдано.
И двата горенаведени показатела можат да бидат пресметани со користење на
вкупниот долг на компанијата или само на долгорочните обврски. Во практиката
секогаш не е јасно кој вид долг е земен во пресметката на овие показатели и
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многу често тековниот дел од долгорочните обврски се одзема при пресметката
на показателите кои го земаат предвид само долгорочниот долг.
2. Ограничувања и недостатоци на финансиските показатели во
презентацијата на финансиската состојба на компаниите
Поради одредени ограничувања и користење на имплицитни претпоставки,
финансиската рацио анализа мора да се користи и интерпретира со
внимателност. Кога се дискутира одреден финансиски показател се прават
одредени претпоставки, кои се однапред поставени.
Поради погрешно интерпретирање на резултатите добиени со пресметката на
финансиските показатели, може да се дојде до грешки или ограничувања при
оценката на финансиската состојба на компанијата. Кај показателите за
ликвидноста не се дава одговор на следните прашања:
• Колкава е ликвидноста на побарувањата од купувачите? Колкав износ од
побарувањата ќе биде наплатен?
• Каква е природата на тековните обврски? Колкав дел од тековните обврски
опфаќаат ставки кои периодично се повторуваат (неплатени фактури и плати), а
колкав дел периодични ставки (обврски за даноци)?
• Дали постојат нерегистрирани обврски (на пример: оперативен лизинг) кои не се
вклучени во тековните обврски?
За сите овие и многу останати прашања на кои не можат да дадат одговор
горенаведените показатели кои пред сè, ја претставуваат моменталната
ликвидност на компанијата, а се однесуваат на нејзината идна ликвидност,
потребно е посебно анализирање кое е предмет на финансиското планирање.
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
76
Кај показателите на задолженоста на компаниите (финансиски левериџ) се јавува
еден проблем, а тоа е што пресметката на овие показатели базираат на
сметководствената вредност на акционерскиот капитал, а во практиката ретко
постои силна врска помеѓу сметководствената и пазарната вредност на акциите.
Тоа искривување на вредноста на капиталот може да се види во билансот на
состојба на компанијата, со споредување на сметководствената и пазарната
вредност на капиталот. Сметководствената вредност на капиталот се состои од:
- вредноста на сите издадени акции, намалена за вредноста на акциите повторно
откупени од страна на компанијата;
- акумулираната добивка на компанијата, намалена за сите исплатени дивиденди.
Сметководствената вредност на капиталот не дава точна слика за инвестирањето
на акционерите во компанијата, затоа што:
- добивките се евидентираат со користење на сметководствените принципи и
политики, кои не ја рефлектираат реално економската природа на трансакциите;
- како резултат на инфлацијата, заработувачките и вредноста на издадените
акции во минатото не можат да ја претстават сегашната вредност.
Од друга страна, пазарната вредност на капиталот е вредноста перципирана од
страна на инвеститорите, т. е. она што тие се подготвени да го платат за
вложување на нивните средства во компанијата. Овде се наметнува прашањето:
зошто се користи сметководствената вредност на капиталот? За ова постојат две
причини: прво, многу е полесно да се добијат податоци за сметководствената во
однос на пазарната вредност на акциите на компанијата и второ, многу
финансиски институции кои нудат услуга во однос на пресметка на овие
финансиски показатели ја користат сметководствената вредност на капиталот,
како многу посигурна и потврдена вредност.
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Како и да е, кој било од сите претходно презентирани показатели кои ја користат
сметководствената вредност на капиталот во пресметките, можат да бидат
повторно пресметани со користење на неговата пазарна вредност.
Постојат и други ограничувања кои треба да се имаат предвид при анализа на
финансиските показатели:
• лимитираноста на сметководствените податоци кои се користат во
конструкцијата на финансиските показатели;
• селекцијата на соодветни компании кои служат како стандарди (banchmarks) за
споредување;
• правилна интерпретација на показателите;
• опасноста која ја носи предвидувањето на идните оперативни перформанси и
финансиска состојба на компанијата, базирано врз минатите трендови на
остварените резултати.
При интерпретацијата на пресметаните финансиски показатели на компанијата се
јавува потреба од нивна споредба со показателите на други компании од истата
индустрија, сè додека тие компании се занимаваат со истата дејност како и
анализираната компанија и се соочуваат со истите пазарни притисоци (на пример:
конкуренција на пазарите за набавка и продажба).
Пронаоѓањето на адекватна компанија за споредба е доста тешко за одредени
големи компании кои се занимаваат со различни бизниси и кај кои се поставува
прашањето на нивната класификација во соодветна индустрија. Дури и под
претпоставка на изнаоѓање на соодветна компанија или повеќе компании за
споредување, не значи дека нивните просечни показатели се солидни стандарди
за вршење на споредбената анализа и дека може да се каже дека работат добро.
Многу подобра компарација се врши со компаниите кои претставуваат лидери во
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индустријата на компанијата која се анализира. Тешко е да се процени дали
одредена компанија работи добро.
Под претпоставка да се пронајде компанија која има тековен показател повисок од
истиот на индустриските лидери, тоа може да значи дека компанијата е
поликвидна од останатите во гранката и се соочува со понизок ризик во
извршувањето на тековните обврски. Меѓутоа, истиот показател може да покажува
и дека компанијата ги врзала средствата во остварување на ниска заработувачка,
што од друга страна ја намалува нејзината профитабилност.
Финансиските показатели не можат да се анализираат изолирано и затоа треба да
се набљудуваат неколку различни аспекти на работењето на компанијата во исто
време, за да се донесат правилни проценки за нејзиното оперативно работење и
финансиска состојба.28 Во практиката за оваа цел се дизајнирани специјални
статистички модели, кои со помош на компјутерски софтвери овозможуваат
претворање на финансиските показатели за работењето на компаниите во
значајни податоци.
Изборот на сметководствените методи и проценки може да има големо влијание
врз објавените износи во финансиските извештаи. Од таа причина се јавуваат
тешкотии при споредувањето на финансиските показатели помеѓу компаниите кои
применуваат различни сметководствени методи и политики, како и помеѓу
показателите на истата компанија која во текот на годините врши промена на
применетите методи. За интерпретирање на таквите финансиски показатели се
врши конверзија од еден во друг сметководствен метод, за што е потребно
дополнително одлично познавање на сметководствената проблематика.29
28 Bernstein A. Leopold, „Financial Statement Analysis: Theory, application and Interpretation“, Irwin,
1988, pp. 381
29 Stojilković, M., & Krstić, J., Finansijska analiza. Niš: Ekonomski fakultet, 2000, стр. 163
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Пресметаните финансиски показатели преку кои се анализираат различните
аспекти од работењето на компаниите не претставуваат цел за себе, туку само
појдовна точка во понатамошната финансиска анализа. Тие укажуваат на сите
недостатоци и пропусти во работењето и се основа за преземање корективни
мерки за подобрување на вкупните перформанси на компанијата.
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Г Л А В А 4
СТУДИЈА НА СЛУЧАЈ – АНАЛИЗА НА ИЗВЕШТАЈОТ ЗА ФИНАНСИСКА
СОСТОЈБА НА КОМПАНИЈАТА ВИТАМИНКА АД ПРИЛЕП
Овој дел од трудот е наменет за илустративна анализа на извештајот за
финансиска состојба на компанијата Витаминка АД Прилеп, за периодот 2009 –
2013 година, со користење на финансиските показатели за оценка на
финансиската состојба. Со анализата на извештајот за финансиска состојба на
компанијата за петгодишниот период се настојува да се прикаже практичната
пресметка на показателите за оценка на финансиската состојба на компанијата,
кои се обработени во претходниот теоретски дел на трудот, а со користење на
ставките од извештајот за финансиска состојба.
Целта на оваа практична анализа е да се добие една генерална слика за
значењето на информациите кои ги нуди овој извештај за определена компанија и
да се оцени какво влијание имаат истите врз работењето на деловниот субјект и
донесувањето на деловните одлуки.
За пресметка на показателите поставени со целата на анализата се користени
ревидираните финансиски извештаи за финансиска состојба на компанијата
Витаминка АД Прилеп, за периодот 2009 – 2013 година.
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1. Презентација на извештајот за финансиска состојба на компанијата
Витаминка АД Прилеп
Витаминка АД Прилеп е компанија која е формирана во 1956 година и работи во
прехранбената производствена индустрија. Произведува широка палета на
производи, меѓу кои и инстант производи, сирупи и филтер чаеви.30 На квалитетот
на производството подеднакво се приоѓа без разлика на тоа за каде е наменето.
Клучната стратегија на компанијата е во иднина сè повеќе да излегува на
светските пазари со целокупната своја производна прогрма, стратегија што од
година во година сè повеќе и повеќе дава високо позитивни резултати.
Моментално со акциите на Витаминка АД Прилеп се тргува на официјалниот
пазар на Македонската берза АД Скопје, додека претходно се тргувало на
неофицијалниот пазар на Македонската берза.
Во продолжение се презентирани ревидираните финансиски извештаи за
финансиската состојба (биланси на состојба) на компанијата Витаминка АД
Прилеп за петгодишен период, почнувајќи од 2009 година. Врз основа на
податоците содржани во извештаите за финансиска состојба се пресметани рацио
показателите за финансиската состојба на компанијата Витаминка АД Прилеп во
текот на нализираниот период и наедно интерпретирани, со цел да се согледа
работењето на компанијата во анализираниот период.
30 http://www.mse.mk/mk/issuer/vitaminka-ad-prilep
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2013 2012 2011 2010 2009
Средства
Нетековни средства
Недвижности, постројки и опрема 506,831 483,782 496,648 563,811 606,167
Нематеријални средства 515 - - - -
Дадени долгорочни позајмици - - - 34,534 34,534
Вложувања во подружници 543 447 525 525 525
Вложувања во придружени друштва 1,539 1,539 1,539 1,539 1,539
Финансиски средства
расположливи за продажба
11,393 12,990 13,083 15,985 9,269
Финансиски побарувања 45,203 39,867 35,300 - -
Вкупно нетековни средства 566,024 538,625 547,095 616,394 652,034
Тековни средства
Залихи 249,399 223,639 194,061 162,691 140,094
Побарувања од купувачи и
останати побарувања
314,975 305,869 289,928 - -
Побарувања од продажба - - - 242,617 219,549
Побарувања за дадени аванси - - - 3,585 2,353
Останати краткорочни средства и
АВР
- - - 22,188 14,297
Парични средства и еквиваленти 87,066 72,847 28,156 30,021 45,252
Вкупно тековни средства 651,440 602,355 512,145 461,102 421,545
ВКУПНО СРЕДСТВА 1,217,464 1,140,980 1,059,240 1,077,496 1,073,579
КОНСОЛИДИРАН ИЗВЕШТАЈ ЗА ФИНАНСИСКА СОСТОЈБА
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Капитал и обврски
Капитал
Акционерски капитал 246,849 248,771 248,771 248,771 248,771
Откупени сопствени акции (-) - - - (6,045) (6,045)
Резерви 135,926 131,681 119,875 109,795 103,338
Ревалозациони вишоци - - - 6,064 -
Акумулирана Добивка 433,710 324,525 258,035 165,318 128,542
Вкупно капитал 816,485 704,977 626,681 523,903 474,606
Обврски
Нетековни обврски
Позајмици со камата 126,061 121,156 91,123 132,130 146,853
Вкупно нетековни обврски 126,061 121,156 91,123 132,130 146,853
Тековни обврски
Позајмици со камата 49,048 66,395 41,003 - -
Обврски спрема добавувачите 225,870 248,452 300,433 303,223 293,162
Тековен дел на долгорочните
обврски
- - - 41,003 67,291
Останати краткорочни обврски и
ПВР
- - - 77,237 91,667
Вкупно тековни обврски 274,918 314,847 341,436 421,463 452,120
Вкупно обврски 400,979 436,003 432,559 553,593 598,973
Вкупно обврски и капитал 1,217,464 1,140,980 1,059,240 1,077,496 1,073,579
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2.Пресметка и интерпретација на рацио броевите за оценка на финансиската
состојба на компанијата Витаминка АД Прилеп
Пресметка на показателите за ликвидност
Од групата на показатели преку кои се анализира ликвидноста на компанијата ќе
бидат пресметани и интерпретирани: показателот за тековна ликвидност,
показателот за моментална ликвидност, показателот за парична ликвидност и
показателот за нето работен капитал, за чија пресметка се користат ставки само
од извештајот за финансиска состојба на анализираната компанија.
1. Показател за тековна ликвидност (тековно рацио) =
тековни (обртни) средства
тековни (краткорочни) обврски
Тековното рацио ја покажува способноста на компанијата за плаќање на тековните
обврски со тековните средства со кои располага. Се смета дека компанијата има
поквалитетна ликвидност доколку висината на овој показател е поголем од 1. Овој
показател ни дава информации за стабилноста на фирмата и нејзината можност
во предвидениот рок да ги подмирува нејзините достасани обврски.
2013
651.440
Тековно рацио = = 2,36
274.918
2012
602.355
Тековно рацио = = 1,91
314.847
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
85
2011
512.145
Тековно рацио = = 1,5
341.436
2010
461.102
Тековно рацио = = 1,09
421.463
2009
421.545
Тековно рацио = = 0, 93
452.120
Графикон бр. 1 – Пресметка на тековната ликвидност на Витаминка АД Прилеп
(период 2009 – 2013)
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За анализирање на ликвидноста на Витаминка АД Прилеп се користени
ревидираните извештаите за финансика состојба на компанијата за периодот
2009 - 2013 година. Анализирајќи ги погоре пресметаните податоци за тековната
ликвидност на оваа компанија во петгодишниот период може да се забележи дека
постои континуирано зголемување на стапката на тековна ликвидност, односно
дека ликвидноста на оваа компанија постојано се подобрува.
За разлика од 2009 година, кога стапката на ликвидност се наоѓа некаде под
прифатливата граница, во наредните четири години може да се забележи
постојано зголемување на ова рацио.
Тргнувајќи од тоа дека повисоката стапка на тековна ликвидност укажува на
стабилна финансиска позиција на компанијата и на тоа дека команијата генерира
доволно ликвидни средства за нормално одржување на тековните операции,
резултатите од пресметката покажуваат дека во конкретниот случај
финансиската стабилност на компанијата Витаминка АД Прилеп континуирано се
зголемува.
Општоприфатените насоки за вредноста на показателот за тековна ликвидност
кажуваат дека е препорачливо истата да изнесува околу 1,5, а препорачливо е да
биде 2 и повеќе, вредност на овој показател кој укажува на многу добра тековна
ликвидност.
Тековната ликвидност на компанијата Витаминка АД Прилеп во 2009 и 2010
година е значително под границата на нормалните вредности, што укажува на тоа
дека компанијата се соочувала со проблеми во поглед на одржување на
ликвидноста и на ниска финансиска стабилност на компанијата, т. е. намалена
способност за подмирување на тековните обврски со тековните средства со кои
располагала. За разлика од овие две години, веќе во наредните години се
забележува зголемување на финансиската стабилност на компанијата и
подобрување на ликвидноста од година во година, за да во 2013 год. оваа стапка
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биде највисока и изнесува 2,36. Ова покажува дека во овој период компанијата
Витаминка АД Прилеп располагала со повеќе од два пати тековни средства во
однос на тековните обврски, што несомнено укажува на многу покомотно
финансирање на тековното работење на компанијата.
2. Показател на моментна ликвидност (брзо рацио) =
тековни средства – залихи
тековни обврски
Стапката на моменталната ликвидност или брзо рацио покажува дали компанијата
е способна да ги исплати своите тековните обврски, доколку истите достасаат за
плаќање во блиска иднина. За оваа цел компанијата мора да ги претвори своите
најликвидни средства во готовина и од таа причина, од вкупните тековни средства
се одземаат залихите како најнеликвидни средства (бидејќи не можат експресно
да се претворат во готовина), со цел покривање на достасаните тековни обврски
на компанијата. Овој показател претставува дополнување на показателот за
тековна ликвидност.
2013
651.440 – 249.399
Брзо рацио = = 1,46
274.918
2012
602.355 – 223.639
Брзо рацио = = 1,20
314.847
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2011
512.145 – 194.061
Брзо рацио = = 0,93
341.436
2010
461.102 – 162.691
Брзо рацио = = 0,71
421.463
2009
421.545 – 140.094
Брзо рацио = = 0,62
452.120
Графикон бр. 2 – Пресметка на моменталната ликвидност на Витаминка АД
Прилеп (период 2009 – 2013)
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Како и кај показателот за тековна ликвиднос, и кај показателот за моменталната
ликвидност се смета дека задоволителната вредност на овој показател би
требало да биде повисока од 1. Велиме дека има поконзервативен поглед за
ликвидноста на компанијата, бидејќи во својата пресметка користи различен збир
на тековни средства за покривање на тековните обврски.
Од пресметаните показатели на моменталтна ликвидност може да се заклучи дека
стапката на моментната ликвидност на Витаминка АД Прилеп е највисока во 2013
година. Овие резултати соодветствуваат со пресметките на тековната ликвидност
на компанијата.
Како и тековната ликвидност, почнувајќи од 2009 година, и моменталната
ликвидност на компанијата во континуитет се зголемува. Во 2009 и 2010 год.
моменталната ликвидност на Витаминка АД Прилеп се наоѓа некаде под
границата, но веќе во 2011 год. ја достигнува прифатливата граница, за да се
зголеми уште повеќе во 2012 и 2013 година.
Овие резултати покажуваат дека компанијата успеала да ги надмине проблемите
со ликвидноста и недостигот од парични средства и во последните години од
анализираниот период станувала сè поликвидна и подготвена да ги исплати
своите тековни обврски, доколку истите достасаат за плаќање во многу блиска
иднина. Ваквата ситуација, несомнено е резултат на глобалната економска и
финансиска криза која го зафати светот, па и нашата земја и анализираната
компанија, чие производство е наменето и за извоз.
3. Показател на паричната ликвидност. Овој показател покажува
колкав дел на парични средства, чува друштвото за секој денар тековни обврски.
Ова е најригорозен показател за анализирање на ликвидноста на една компанија,
кој во пресметката ги зема предвид само најликвидните тековни средства (парите
и паричните еквиваленти).
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пари и парични еквиваленти
Показател на паричната ликвидност =
тековни обврски
2013
87.066
Показател на паричната ликвидност = = 0,13
651.440
2012
72.847
Показател на паричната ликвидност = = 0,12
602.355
2011
28.156
Показател на паричната ликвидност = = 0,05
512.145
2010
30.021
Показател на паричната ликвидност = = 0.07
461.102
2009
45.252
Показател на паричната ликвидност = = 0,11
421.545
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Графикон бр. 3 – Пресметка на паричната ликвидност на Витаминка АД Прилеп
(период 2009 – 2013)
Во практиката се смета дека вредноста на оваа стапка не треба да биде помала
од 0,1, односно од 10%. Просечната парична ликвидност на компаниите во
Република Македонија, врз основа на податоците од Централен регистар на РМ
за 2012 и 2011 година, а пресметана од страна на НБРМ, изнесува 0,21. Според
ова, во 2012 и 2011 година паричната ликвидност на Витаминка АД Прилеп е
доста пониска од просекот во Републиката. Стапката на парична ликвидност на
компанијата е најниска во 2011 година, кога изнесува 0,05, а веќе во 2012 година
се зголемува на 0,12, за во 2013 год. да биде највисока - 0,13. Од пресметките
може да се заклучи дека паричната ликвидност на Витаминка АД Прилеп
пораснала во 2013 во однос на 2009 година (иако незначително), меѓутоа, она што
е значајно е дека во текот на анализираниот период трендот на движење на
паричната ликвиднсот  се разликува во однос на тековната и брза ликвидност.
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Имено, во првите три години од анализираниот период (2009-2013 год.)
паричната ликвидност на Витаминка АД Прилеп се намалува, за потоа да почне
да се зголемува. Ова укажува на варирање во учеството на паричните средства и
паричните еквиваленти на компанијата во нејзините вкупни тековни средства
(намалено учество во првите 3 години, а потоа нивно зголемување, што доведува
до зголемување и на паричната ликвидност на компанијата). Од друга страна, ова
значи дека за сметка на намалувањето на паричните средства се зголемуваат
залихите и побарувањата, кои пак, имаат позитивно влијание врз движењето на
тековната ликвидност. Различната структура на тековните средства на
компанијата е поврзана со периоди на создавање на поголеми залихи, намалени
приходи и останати фактори поврзани со продажбата на компанијата.
4. Нето работен капитал = Тековни средства – тековни обврски
Нето работниот капитал се пресметува во апсолутна вредност, како разлика меѓу
тековните средства и тековните обврски на компанијата. Тој е во директна
корелација со показателот за тековна ликвидност, кој го изразува соодносот на
тековните средства и тековните обврски.
2013
Нето работен капитал = 651.440 – 271.918 = 379.522
2012
Нето работен капитал = 602.355 – 314.847 = 287.508
2011
Нето работен капитал = 512.145 – 341.436 = 170.709
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2010
Нето работен капитал = 461.102 – 421.463 = 39.639
2009
Нето работен капитал = 421.545 – 452.120 = - 30.575
Износот на работниот капитал варира во зависност од дејноста во која работи
компанијата, но во практиката се смета дека истиот треба да изнесува една
половина од вредноста на тековните средства.
Следејќи ги износите на работен капитал на Витаминка АД Прилеп, се забележува
дека работниот капитал од година во година е во континуирано зголемување. Во
2009 година нето обртниот капитал е со негативна големина. Негативната
вредност на работниот капитал покажува дека тековните средства не се доволни
за навремено подмирување на тековните обврски на компанијата, односно
тековните обврски на компанијата ги надминуваат нејзините тековни средства.
Пресметка на показателите на задолженоста на компаниите (финансиски
левериџ)
Од групата на показатели преку кои се анализира задолженоста на компаниите во
продолжение се пресметани и интерпретирани показателот за вкупна
задолженост и показателот за односот долг / капитал, кои претствавуваат едни од
најзначајните показатели за финансиската стабилност на компанијата. Овие
показатели ни даваат информација за вкупната задолженост на компанијата
Витаминка АД Прилеп и начинот на финансирање на нејзиното работење. Преку
овие показатели се проценува и степенот на финансиски ризик кој го презема
компанијата.
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вкупен долг
1. Показател на вкупна задолженост =
вкупни средства
2013
400.979
Показател на вкупна задолженост = = 0,32 = 32 %
1.217.464
2012
436.003
Показател на вкупна задолженост = = 0,38 = 38 %
1.140.980
2011
432.559
Показател на вкупна задолженост = = 0,40 = 40 %
1.059.240
2010
553.593
Показател на вкупна задолженост = = 0,51 = 51 %
1.077.496
2009
598.973
Показател на вкупна задолженост = = 0,55 = 55 %
1.073.579
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Графикон бр.3 - Пресметка на вкупната задолженост на Витаминка АД Прилеп
(период 2009 – 2013)
Показателот на вкупната задолженост покажува колкав дел од средствата на
компанијата се финансираат со задолжување. Овој показател се добива како
сооднос помеѓу вкупните обврски на претпријатието и вкупните средства
(краткорочни и долгорочни).
Од пресметаните показатели може да се заклучи дека во конкретниот пример
компанијата Витаминка АД Прилеп била највисоко задолжена во 2009 година, со
вкупна задолженост од 55%, што значи дека 55% од средствата на компанијата
биле финансирани со задолжување (краткорочно и долгорочно). Вкупната
задолженост на компанијата се намалува во континуитет од година во година, за
во 2013 година да изнесува 32%.
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2. Показател долг / капитал. Овој показател е еден од клучните показатели
и се користи како стандард за оценување на финансиската состојба на
компанијата. При испитувањето на „здравјето“ на една компанија е потребно да се
посвети посебно внимание на овој показател. Ако стапката на овој показател
постојано се зголемува, тогаш компанијата е финансирана повеќе од страна на
доверителите отколку од сопствените финансиски извори, што не е добро, бидејќи
заемодавачите и инвеститорите преферираат низок однос на долгот со
сопствениот капитал, затоа што нивните интереси на тој начин се подобро
заштитени. Високата стапка на задолженост значи зголемување на обврските на
компанијата за плаќање на каматите и главнината по основ на задолжувањата.
Секое ново задолжување се анализира од страна на кредиторите со
претпазливост. Високите стапки на задолженост на компанијата значат потреба за
преземање активности за сопствена заштита, па потоа новите задолжувања ги
пресметуваат со повисоки камати.
вкупен долг
Показател долг / капитал =
акционерски (сопствен) капитал
2013
400.979
Показател долг / капитал = = 1,62
246.849
2012
436.003
Показател долг / капитал = = 1,75
248.771
2011
432.559
Показател долг / капитал = = 1,73
248.771
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2010
553.593
Показател долг / капитал = = 2,25
248.771
2009
598.973
Показател долг / капитал = = 2,40
248.771
Графикон бр.4 - Пресметка на показателот долг/капитал на Витаминка АД
Прилеп (период 2009 – 2013)
За оптимално ниво на овој показател се смета вредноста 1, т. е долгот (обврските)
да бидат еднакви со капиталот.
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Показателот долг / сопствен капитал е различен во зависност од дејноста во која
работи компанијата, и неговата висина е во директна зависност од пропорцијата
на тековните и нетековните средства на конкретната компанија. Максимално
прифатлива вредност на овој показател за повеќето компании е 1,5 до 2 и
помалку. Кај големите јавни компании овој показател може да биде и поголем од
2, но за повеќето мали и средни компании тоа ниво не е прифатливо.
Во анализираниот случај, пресметаниот показател долг / сопствен капитал на
компанијата Витаминка АД Прилеп изнесува над општо прифатената граница, што
значи дека компанијата високо се задолжува. Највисока вредност на овој
показател се јавува во 2009 година, кога компанијата била финансирана повеќе од
страна на доверителите, отколку од сопствени извори, и изнесува 2,4.
Меѓутоа, во подоцнешните години од анализираниот период, стапката на долгот
во однос на капиталот на компанијата Витаминка АД Прилеп, континуирано се
намалува, за во 2013 година да изнесува 1,62 и се наоѓа некаде околу максимално
прифатливата граница.
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З А К Л У Ч О К
Финансиските извештаи кои ги изготвуваат деловните ентитети имаат основна цел
и сет на меѓусебно поврзани цели, кои произлегуваат од основната цел.
Основната цел на финансиските извештаи е да обезбедат економски информации
кои ќе им овозможат на корисниците на тие информации да донесат значајни
деловни одлуки. Останатите цели на финансиските извештаи се поврзани со
обезбедување на информации кои ќе им помогнат на сегашните и идни -
потенцијални инвеститори, кредитори и други корисници, во нивната процена на
сумата, времето и степенот на несигурност на примањето пари, во форма на
дивиденди или камати, приходи од продажба, откуп или втасување за наплата на
вредносните хартии или наемите и сл.
Билансот на состојба или извештајот за финансиска состојба  претставува еден
од најзначајните и основни финансиски извештаи од сетот на финансиски
извештаи кои ги составува деловниот ентитет, на крајот на периодот на
известување. Како дел од сетот на основните финансиски извештаи што ги
составува секој деловен ентитет, извештајот за финансиска состојба ги прикажува
средствата што ги поседува претпријатието и изворите од кои потекнуваат тие
средства во определен момент – обично на крајот од годината. Од податоците во
извештајот за финансиска состојба се добиваат информации за способноста на
компанијата во утврдениот временски период да одговори на своите достасани
обврски, за вкупната задолженост на компанијата, за начинот на финансирање, за
финансиската стабилност и сл.
Елементите кои го сочинуваат и се директно поврзани со мерењето на
финансиската состојба во билансот на состојба се средствата, обврските и
капиталот. Билансот на состојба се дели на актива и пасива. Основна
карактеристика на извешајот за финансиска состојба е билансната рамнотежа,
која се гледа во тоа што вредноста на сите позиции на левата страна (активата) е
еднаква на вредноста на сите позиции на десната страна од билансот (пасивата),
Извештај за финансиска состојба – подготовка и анализа
100
преку што се изразува квантитативна рамнотежа на левата и десната страна од
билансот, како основно сметководствено равенство. Доколку овој извештај не е во
рамнотежа, тоа значи дека тој практично и не постои. Извештајот за финансиска
состојба може да биде прикажан и во вид на еднострана сметка, при што прво се
прикажува активата, а под неа пасивата (т. н. рапортна форма, која сè повеќе се
користи во практиката на финансиското известување на сите земји).
Средствата прикажани во извештајот за финансиска состојба се ресурси кои
компанијата ги контролира како резултат на минати настани и од кои се очекува
прилив на идни користи во компанијата. Средствата во билансот на состојба се
поделени во две основни групи: постојани средства и тековни (обртни) средства.
Средствата на компанијата се користат за генерирање на идни профити за
сопствениците на компанијата.
Обврските, кои ги претставуваат долговите на компаниите кон кредиторите се
состојат од краткорочни (тековни) обврски, долгорочни обврски и одложени
даноци. Тековните обврски се обврските кои треба да бидат платени во текот на
еден оперативен циклус. Долгорочните обврски ги опфаќаат обврските кои треба
да бидат платени во тек на период кој е подолг од една година.
Капиталот го претставува сопственичкиот интерес во компанијата и тој може да се
сретне и под терминот сметководствена вредност на капиталот, затоа што тоа е
неговата вредност евидентирана во сметководствените книги. Капиталот е
кумулативен резултат од вложувањата на сопствениците и капиталот што се
создава од добивката и загубата од работењето. Капиталот го сочинуваат
остатокот на средства на компанијата по одбивањето на сите нејзини обврски.
Рацио анализата претставува еден од основните начини за анализа на
финансиско – сметководствените извештаи на компаниите. Рацио анализата ги
комбинира и споредува различните позиции на активата од билансот на состојба,
со различните позиции на пасивата од билансот на состојба и позициите на
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билансот на успех. На овој начин се добиваат односите кои ја прикажуваат
моменталната позиција на ликвидност, солвентност, задолженост, активност и
профитабилност на компаниите и вака добиената моментална финансиска слика
на компаниите претставува почетна точка во процесот на одлучување на
инвеститорите во поглед на нивните идни вложувања или повлекување на
капиталот.
Ликвидноста е еден од доминантните проблеми во работењето на компаниите.
Показателите на ликвидноста овозможуваат низа конкретни бројки преку кои се
утврдува дали еден деловен субјект се соочува со ризик од неликвидност.
Запаѓањето во неликвидност е првиот чекор кон финансиска нестабилност, па
затоа треба навреме да се преземат мерки за спречување на оваа појава.
Показателите за активноста на компаниите ги опфаќаат сите релативни односи
настанати помеѓу приходите и трошоците од една, и поединечните и вкупните
вложувања во деловни средства, од друга страна. Показателите за финансиска
задолженост (финансиски левериџ) се користат за проценка на степенот на
финансискиот ризик кој го презема компанијата, каде најзначајни показатели се
показателот за вкупната задолженост и показателот долг / сопствен капитал.
Во овој магистерски труд се анализирани финансиските показатели кои во својата
пресметка содржат ставки кои се дел од извештајот за финансиска состојба:
показателот за тековна ликвидност, показателот за моментална ликвидност,
показателот за парична ликвидност, работниот капитал, показателот за вкупна
задолженост и показателот за односот помеѓу вкупниот долг и сопствениот
капитал на компанијата.
Показателот за тековна ликвидност се јавува како инструмент за мерење на
способноста на претпријатието без тешкотии да ги подмирува достасаните
обврски, без притоа да бидат нарушени кредитниот бонитет и можноста за
остварување на оптимална рентабилност.
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Показателот за моменталната ликвидност служи за сложено тестирање на
ликвидносните позиции на компанијата, и затоа е доста корисен како
дополнување на тековното рацио.
Коефициентот на парична ликвидност е показател за ликвидноста на компанијата
која ги дополнува показателот за тековна ликвидност и показателот за забрзана
ликвидност, притоа мерејќи ја количината на пари и паричните еквиваленти кои
стојат на располагање, за да се покријат тековните обврски на компанијата.
Работниот капитал е оној капитал кој % стои на располагање на компанијата за
задоволување на тековните обврски и несаканите парични издатоци.
Показателот на вкупната задолженост се пресметува како однос помеѓу вкупните
средства на компанијата и вкупните обврски на компанијата и покажува колкав
дел од средствата на компанијата се финансираат со задолжување.
Показателот долг / сопствен капитал е еден од клучните финансиски показатели и
се користи како стандард за оценување на финансиската состојба на компанијата,
претствавувајќи мерка за способноста на компанијата за отплата на нејзините
обврски.
Заради практична илустрација на примената на теоретски обработените
финансиски показатели во трудот, направена е детална анализа на извештаите за
финансиска состојба на компанијата Витаминка АД Прилеп, за периодот 2009-
2013 година. Преку интерпретација на резултатите од извршените пресметки
направен е обид за оценка на финансиската состојба на анализираната компанија
во текот на петгодишниот период, користејќи ги финансиските показатели за
ликвидност и задолженост (добиени преку ставките од извештајот за финансиска
состојба). Крајниот заклучок е дека компанијата Витаминка АД Прилеп покажува
просечна ликвидност и задолженост, со извесни осцилации и тренд на
подобрување во последните две години од анализираниот период.
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